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��#� � �.�.��!*,�"� (��"$-��� (!�"�"�/� !�+�%�!�"���* 
!1�,� )���12 #�/�+ ���$ � � !��, !��(�%�'���12 �� �%�'��/ 
��� �,�, – 
�!��%$, ��!)��, �  �,'� "��&/� �!�#�,�2 (���, 
�/���, �����"�,�. �!�"��, 
�!�����, ��5, ��2!�.��, � �!� � 
���). ���#2���/� � /� � &, � � ������ ���%���"���� «��,!1-
"�� » ����& ��!&����* #!�6& " "�� �,�"���12 ���%���"���$2, 
(��,�%&,� !���� (���#�12 !�#�  " ��6�. � !��� �� (�#%�,�"�-
%��&, 2� $ � ��%&�1� /�/�� 1 (!�"�"�. ��� �/1  �. �%� ���. 
#%�'��"�� ����. � !��1, ,������, !���/� !�"�%��& " ��,� �-
!12 /���+!�3�$2 � � � &$2. ��7 �/� �, ��%&��� & � �"��"!�-
/����� & !�#� 1 �.�.��!*,�"� ��/����. �� "1�1"�* . 

�%����   �,'� �,��� & ��  �  3�, , � � �� (��%����� ���,�%&-
,� %�  " ������ ��/� �� "��!�� (!�, ����,�. �� �!�� , !1�,�/ 
#%�'��"�� ���12 +�����!� ", ����,� !����.�,�. #����� � �%,-
��%�$ � ��"�� �1/�  !����� $/� �� 7 �/ �#6�!��/ 7,���/���-
�,�/ (!�� !��� "�, (!�'�� "��+� ��-�� � �� � "�$ � ��+� ���#-
2���/12 �"�����. �# ���#����� $2 "�����$ ��% �� 7 �/ !1�,�, 
�������$ �+� 2��$.� "����., ��%�"�. � *!������,�. (!�, �,�, 
"  �/ ���%� � (!�"�"�+� !�+�%�!�"���$ !1�,� )���12 #�/�+, 
,� �!�� ,  �/� '� ��/� �� !��%���� �$ �  � !��1 , � !���. 

��#� � �.�.��!*,�"�, +�� ��%�� �$ ��#����(�6��$ (�(1 -
,� ���3�,�)�� � (!�"�����$ , �#-�/� ���/��� �%* �/�*-�2�$ 
" !���12 � !���2 (!�"�"12 (��$ �., (!��"��� (�/��& ��6�/ 
#�����/���/ !���#!� &�$ "  ��,�� $2 3��,)����!�"���$ !1�,� 
)���12 #�/�+ !$�� #%�'��"�� ���12 +�����!� ". � �*�� �%�-
���  �� (�� !����� – ��� ��(����� (� (!��)�(� �(!�"����,�, 
 .�. ,�'��. � !��� (��"$-��� � ��%&��$ +%�"�, ��� �$-�$ �� 
6�� � (�!�+!�3�", ���$-�2 ���� �  � '� ���"���� � !��(�%�-
'���12 " � !�+�/ (�!$�,�. ��,�$ � !�, �!�, #���(�!��, �#%�+-
���  �� � �%* (���, ���#2���/�+� �/� /� �!��%�. 

�� $ !�#� � �.�.��!*,�"� � !�+� � �%� �!��,  .�. $"%$�  
��#�. 2�!�6� 3����!�"���1. �(!�"����,, 7 � �� ������� , � � 
��� �� #���  "�� !�#�"��� �����1/� �� !����,�/�, ,� �!1/ 
��"�%&�� ��� � (!� (��+� �",� �"��2 ���%���"���., ���#2���-
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/1 (!�, ����,�� �"�����$, �,��1"�*-���$  !������� �(�1/� 
" ��%� �"��. �(�)�3�,�. ����1. �(!�"����, "� /��+�/ �#%�+-
���  (���, �"�����. (!� ���%���"���� 3������"12 !1�,�" 
#%�'��"�� ���12 +�����!� ", � � �-� #�%�� (�"16��  �+� 
(!�, ����,�* �  ��!� ����,�* �����/�� &. 

������, /�'�� #1%� #1 "1�,��� & " ��!�� �" �!� � �(!�-
��%���1� ,!� ����,�� ��/�����$, ��(!�/�!, �,��� & �� ���#-
2���/�� & ��(!�"�'����$ ��,� �!12  �!/���" (�!�"���/ 
�� �!�#�,�., ��+%�.�,�., �"!�  �  �!�),�. $�1,�, (��,�%&,� ���-
+�� " !��%���12 � !���2 ���� �  �  '�  �!/��  �%,�� �$ (�-
!����/�, �%� (���"� �"� & �" �!� ���#�� & ,�'��* +%�"� ,�-
!� ,�/ �(!�"���1/ /� �!��%�/ �  �/, � � ��#� "���� (!��-
� �"%$�  �� ��#$  � �%� ���$ � !���, � �!. ��, ���$ (� "��/�, 
 �,�� ������ �" �! (�!�� ��#�. � �� � �"�%. 

� ��,%*����� /�'�� (�" �!� &, � � !����.�,�. #����� (�-
%���% ,!�.�� (�%���1. �(!�"����,, (!��"���1. �,��� & 733�,-
 �"��� ����.� "�� " *!������,�2 2� !��(%� ���$2 !�+�%�!�"�-
��$ !1�,� )���12 #�/�+ ���$ � #%�'��"�� ���12 +�����!� ". 

 
�.7.�., (!�3����! �.�.
���" 
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� ��� �$-�. !�#� � !���/� !��� ���$ & #%�'��"�� ���12 
!1�,�" )���12 #�/�+, $"%$*-�2�$, �� "�+%$� �" �!�, ���#�%�� 
(�!�(�, �"�1/�, !��"�"�*-�/��$ � �� �!���1/� ,�, �%$ )�%�. 
��"�� �!�"���$,  �, � �!�"�� �%&��-(!�"�"12 ���%���"���.. 

�!�"�"1� ��� �/1 !���/� !���12 #%�'��"�� ���12 +���-
��!� " "��&/� ������!���1 �, ,�, (!�"�%�, �/�*  �/�6���1. 
2�!�, �!. 

��,, (!�"�"�$ ��� �/� 
�!��%$ 3�!/�!�"�%��& (�� "%�$���/ 
��+%���,����,�+� (!�"� � !�/���-+�!/���,�+� (,�� ���� �%&��+�) 
(!�"�, �  �,'� ����"!�/���� �"�2 ��� �/ !�%�+�����+� (!�"� – 
/���%&/���,�. � �"!�.�,�.. �!�"�"�$ ��� �/� �+�( �  �,'� 
�/��  ��! 1 !�/���-+�!/���,�+� � /���%&/���,�+� (!�"�, � �/�-
�� – ��! 1 ��+%�.�,�+� �#-�+� (!�"� � /���%&/���,�+� (!�"�. 

4�,����� �%&��$ #��� 3����"�+� !1�,� /��+�2 +�����!� " 
(�� !���� (�� "%�$���/ � � ��� �/ �(1 � !��"� 12 (!�"�"12 
��� �/, ��(!�/�!, ��+%���,����,�+� (!�"� (
�!��%&, �+�(� , 
�/��), �� ��!/�2 ��%�/�,�+� (!�"� � ��+%�.�,�+� �#1���+� (!�-
"� (��2!�.�), !�/���-+�!/���,�+� (!�"� (��!)�$ � ��� ���� � �!), 
�  �,'� ��  !���)����12 ��%�/�,�2 ��!/�2 (�����"�,�$ �!�"�$). 

����,� ��%&�$ ��#1"� & � �  �/, � � #���"1� (!�"�"1� 
(!��)�(1 !���/� !�"��/12 � !��, �2 (�#%���1. (�!$��,, �� 
��,%*�����/, (�'�%�.,  �%&,� 
�!��%$ � ��!)��, ����"��1 �� 
�!��� � �����, � � ��6%� �"�� � !�'���� ��'� " ����"�12 
��,���2 (,��� � �)�$2) !$�� � !��. 

5 �/ �#��%�"%���, ��(!�/�!, ��%���� " �#�!� � �(�)��%&-
�12 3������"12 ��� !�/�� �", �������� �(�)��%&�12 ��#8�,-
 �" 2��$.� "����. ��$ �%&��� �, �, �"1 � ��$ �%&��� & ,� �-
!12 ��� "� � "�*  ��!/�/ 9�!�� �. 

�!���, �"�$ %���.,� #%�'��"�� ���12 3����"12 !1�,�" 
(!��%�+��  6�!�,�. "1#�! ��"�� �)����12 (!���, �" �%$ !��-
%���12 ,� �+�!�. ��"�� �!�". 

%�������,�� ��� !�/�� 1 !1�,� )���12 #�/�+,  �,�� ,�, 
�,)�� � �#%�+�)��, (!��� �"%��1 �� "��2 !���/� !�"��/12 
3����"12 !1�,�2. 
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�!�"�"1� ,��� !�,)��  �,�2 )���12 #�/�+ �!��� !���/� -
!�"��/12 (!�"�(�!$�,�" " )�%�/ "��&/� �2�'� (� �#8�/� � 
����!'���*. 

4�,����� �%&� "�/ ��,� �!12 +�����!� " ��(��,�� �$ "1-
(��, (!��8$"� �%&�,�2 �,)�. (
�!��%&, �+�(� , ��2!�.� � ��!-
)�$), �  �,'� (!��8$"� �%&�,�2 �#%�+�)�. (�+�(� , 
�!����$, 
��5, ��2!�.�, ��!)�$, ��!�$). 

��,� �!1/� � !���/� ��(��,�* �$ �(�)�3����,�� ��"�-
� �)����1� ��� !�/�� 1, ��(!�/�! ��"�� �)����1� 3������-
"1� (!���, 1, ���%�+���1� �,)�$/ " ��!)��.1 

��%&6��� "� � !�� (!�����  " ,���� "� )���12 #�/�+ � 
"1(��,��  ��%�/�,�� ��"�� �)����1� ��� !�/�� 1 – ��,�, 
(�!�#.: ;<;, /��'�� "����� ���%� �  : ; Sakk), ���+�� ���1-
"��/1� ��%�/�,�/� �#%�+�)�$/�. 

�!��)�(��%&��$ !����)� /�'�� ��,�, � �#%�+�)��. ��,%*-
��� �$ " �%���*-�/. �#%�+�)�$ – 7 � ��%+,  �+�� ,�, ��,�, – 
"!�/����$ ��%$ " "1��%���12 /� �!��%&�12 �, �"�2, ��%$ 
" 3������!��/�/ (!��, �. ��2����� & " � %���� �  �#%�+�)�� 
3�!/�!�� �$ �� ���  (!�#1%� �  ��(�%&��"���$ "1��%���12 
�, �"�" �%� ��$ �%&��� � 3������!��/�+� (!��, �. �� (�$"%�-
��$ ��,�, ��%�/�,�$ (!���, �"�$ %���.,� �� /�+%� (!���� �-
"� & (!���, , ,� �!1. /�+ #1  �!+�"� &�$ �� " �!����/ !1�,�.2 

��%���� ��,�, �"$���� � ��!/�/� 6�!�� �, �� ��(��,�*-�-
+� ��(��!��� "����+� ��"%�����$ (!�)�� ��+� ��2���,  � �� & 
!�� �"-���� "�. 

5/� �� �/� ��,�,� /�+�  #1 & ,�, ��%�/�,�� (��(!�/�!, 
��%�/�,�� #��,�),  �, � ����%�/�,�� �!+�����)��, +�����!� "� 
� ��� �1� ,�/(����. 

��-�� "��  �"� ����"�12  �(� ��,�,, ����/�*-�2 �����-
 �%&��* ��%* !1�,�. 

��,�, �%&-
�'�!�. ����1. ��� !�/��  � ��� � ��(�/����  
,%�������,�* %����+�"�* �2�/�. ����#��$ #�/�+� (!��� �"%$�  
��#�. ��! �3�,�  ���� �$ " �(�)��%&�� ��������/  !�� �, �� 
�!��� "� ,� �!�+� (!��#!� �� �, �". ��,�/ �#!���/, ��!'� �%& 
��,�, "%����  ��%�. " �, �"� � (�%������ ��� � �!����12 (%�-
 �'�. (!� ����� �, �"� " �!����. 


�"�� �)�����$ �2�/� ��,�, �%&-
�'�!� "1+%$��  �%�-
��*-�/ �#!���/ (�/. !�����,)3: �!�+��� �! (!����  �(!���-
%=��1. �, �" �(�)��%&�� ��������/� �+�� � (SPV, special pur-
pose vehicle), ,� �!1. (�,�(��  7 �  �, �" �� �!��� "�, (�%�-
����1� �  "1(��,� ��,�,. 4� �/ 7 �  �, �" (�!���= �$ " �!���� 
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�!�+��� �!�. ��  "1(%���"��  SPV (�!�������,�� �!����1� 
(%� �'�, ,� �!1� �� �/ !��(!���%$* �$ /�'�� ��!'� �%$/� 
��,�, ,�, ,�(���1� "1(%� 1 (� 7 �/ )���1/ #�/�+�/. 

 

 
 
��,�, �%&-��6�!�,�. � �����/ ��"�� �)�����/ (!�"�� -

��6���� �!�+��� �!�/ � �+�� �/ ������ �$ (�! ��!� "�, " !�/-
,�2 ,� �!�+� �!�+��� �!�/ "���� �$ �, �", � �+�� �/ – �!��� -
"�, (!�"%�����1� " !���%& � � !��/�-���$ ��,�,. �!�+��� �! 
"1� �(��  �(!�"%$*-�/ (�! �=!�/ � ���-�� "%$�  �(!�"%���� 
�, �"�/, �  �/ � �#1 +���!�!�"� & ��� � ���1� (!�#1%�, !��-
(!���%$�/1� /�'�� �+�� �/ � �!�+��� �!�/ (�/. !�����,).4 

 

 
 
�����%�"�1/ %���!�/ �!��� � !�� ��!����,�+� ��%�"� 

�� !1�,� ��,�, $"%$* �$ ��5. �� �!���� ���&#1 �%� ��,���-
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/�!��� �, ��� '� "1� �(�%� ,!�(��.6�/ ��3�% �!�/ �� !1�,� 
7 �2 3������"12 ��� !�/�� �". 

�� ����"��+� "!�/��� ��� �%��&, � � ��,�, $"%$� �$ #���-
(����. �%$ ��"�� �)�. � %�,"����. )����. #�/�+�..5 

�"1, ��3�% 1, (!����6��6�� " �����"�,�. �!�"��, � �+!�-
�� ��3�% � ,!�(��.6�+� ��"�� �)�����+� 3���� ��#�$, (�-
"�!+6�$ /�!�"1� 3����"1� !1�,� " ,!����, (�,���%� �#!� ���. 

�, � /����  '�!��% «0�����»6, ��/� �� �!(!� �)�$ ��,�,� 
,�, �#%�+�)�. "��&/� �(�!��. ��,, �-� " 3�"!�%� 2008 +��� 
6�!�� �,�. ,�/� �  !��(�%�'����. " ��2!�.�� Accounting and 
Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) 
(!���"�% ���%�� ��%�/�,�+� !1�,� �#%�+�)�. � (!�6�% , "1"�-
��, � � 85% !1�,� ��%�/�,�2 �#%�+�)�. �� ��� "� � "�*  ��!-
/�/ 6�!�� �. �� ��/ ��,�, – 7 � �� �#%�+�)�$ " ��(����/ (!�-
"�"�/ �/1�%�, (��!���/�"�*-�$ ��(!�-���1. ��%�/�/ (!�-
)�� �1. ��2�� (!�#�). �� 6�!�� � "  �%,�"���� AAOIFI, ��,�, – 
7 � 3�!/�%&��$ (�!����� (!�" ��#� "����� � �� �, �"1 ,�/(�-
���, "1(��,�*-�. ��,�,, � (!� 7 �/ ��%� � ��/�� & �, �"�" (�-
��� /!�� � ,  � ��%'�� (��� &/!�� � � )��� ��,�,�. �� �� & 
(� 6�!�� � ��,�, ���,�%&,� #%�'� , �,)�$/, ��/ , �#%�+�)�$/. 

!�/�  �+�, (!�"�"�. ���#����� &* ��%�/�,�2 ��%+�"12 
��� !�/�� �" $"%$� �$  �, � � 6�!�� , ,�, (!�"�%�, " �(�!�12 
"�(!���2 "� ��  �� � �!��� ��%'��,�, � �� ,!��� �!�. �� ��)�-
�%&��, ,������,  �,�$ ��� �/� ����& �%�#� ��-�-��� �  (�$"-
%���$ #�%&6�+� ,�%���� "� «(%�2�2 ��%+�"» � ���+�� 7 � (!�-
"���  , #��,�"�,�/ ,!�����/ " ��%�/�,�2 � !���2 (��(!�/�!, 
 �, #1%� " 1987 +��� " �����"�,�. �!�"��). �-� ���� ���#��-
��� & ��%�/�,�2 �#%�+�)�.  �'� "!$� %� �#!����  �"!�(�.�,�2 
,!��� �!�" Dubai World. ��,, ,�, � /���*  7,�(�! 1 Oxford 
Analytica " ��,%��� «UAE: Dubai default to take heavy toll», ��-
��"�$$ �� ��)�$ � ��3�% �/ ,�/(���. ��/�. ���� � �%+����#� 
" �����"�,�. �!�"��, +�� (!����6%� $"��$ (!��!� ���)�$ "1-
(%�  �����"�,�/ ,!��� �!�/ (�!�� ���� !���1/�, /�'�  (�-
" �!� &�$ � " �%���� � Dubai World. � 7 �/ �%���� ���� !��)1 
�,�'� �$ (��%����/� " ���!��� �� �"��/� ���&+�/�.7 

!�+ 7/� �� �" ��,�, "��&/� !�����#!����. ��,, " 2009 +. 
3������"�� (��!����%���� ,�/(���� «�'���!�% 7%�, !�,» – 
GE Capital "1(�� �%� ��,�,, (!�6��6�. %�� ��+ �� #�!'� ��-
���, ��#�.. 

��'��  �/ �� "�� �� !���/� !�"��/12 " ��� �$-�. !�#� � 
+�����!� " $"%$* �$ 7/� �� �/� ��,�,. ��,, ��,�, �� ��� �$-�+� 
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"!�/��� �� "1(��,�%�$ ��  �%&,� " 
�!��%�, � � " �#-�/- � 
�#8$���/�, �� ��'� " ��!)��, #�%&6��� "� ����%���$ ,� �!�. 
��(�"����  ��%�/, � �+�( �. 

����,� " �+�( � (%���!�� �$ (!��$ �� ��� "� � "�*-�. 
��!/� �"��. #��1 �%$ "1(��,� � �#�!� � ��,�, �'� " 2011 +���. 
�%��1 (� "1(��,� ��,�, "1��6�"�* �$ � ��!)��.. 

��%�+����1� )����� � � ��!/1 ��2��$  �"�� � !�'���� 
��'� " 3������"12 ��� !�/�� �2 
�!��%$. 

��,, ��,�/ ���%�+�/ ��,�,� /�'�� ��%�"�� ���"� & +/�2 
(��+%. gemilat chasadim, !��. +/�%�  2����, �"!�  >?@A ). �/�2 
�� $"%$� �$ )����. #�/�+�. � (!��� �"%$�  ��#�. �"���#!��-
��* ,���� "���/�(�/�-� �%$ �,�����$ (����!',� ��'��*-�/�$ 
�"!�$/ " ��� "� � "�� � ��(�"��$/� ��!1, ��(!�-�*-�/� "��-
/� & (!�)�� 1 (� ��./�. 

�/�2 �����* �$ /��+�/� �"!�.�,�/� �#-���/� "� "��/ 
/�!�. � !�/,�2 +/�2 ��./1 (!���� �"%$* �$ �� #��(!�)�� ��. 
,!� ,��!����. � ��%+��!����. ����"� �%$ %*#12 (� !�#��� �., 
",%*��$ 7,� !���1� ,!��� 1, !��2��1 �� /���)���,�� �#�%�-
'�"����, �"���#�1� !��2��1, (!��#!� ���� (!��/� �" (�!"�. 
���#2���/�� �, ,��+, �(%� � ��%�+ �  .�. 

� !���/� !�"��/12 (!�"�(�!$�,�2 ��-�� "�*  !��%���1� 
(��2��1 , ,�//�!���,�/ ��,�/�� �/  �(� ��,�", "�,��%�., ��-
,�/�� �!�12 �,,!��� �"�", ����'�12 (�!�"���" �  .(. 

��,, ,�//�!���,�� ��,�/�� 1 �� (!����* �$ )���1/� #�-
/�+�/� " �����"�,�. �!�"��, 
�!�����, ��!��, � " 
�!��%�, 
� �!� � ��!)�� "�,��%& $"%$� �$ )����. #�/�+�.. 

� ���%���"���$2 Doing Business, ,���*-�2�$ !��%���12 
��(�, �" "�����$ #������ ��  �!!� �!�� 183 +�����!� ", !��-
�/� !�"��/1� " ��� �$-�. !�#� � #%�'��"�� ���1� � !��1 
" )�%�/ �/� !$ �$ � ���� �%&�� ��(%�2�. 

��,, " !�. ��+� Doing Business 2010, (� ����,��/ %�+,�� � 
"�����$ #������ � ����%� #������, ,�, �� � !����, ���� �� %�-
��!�*-�2 (���)�. ����/��  �!�%�"� "� �����"�,�$ �!�"�$, 
�(�!�'�$ (� 7 �/ (�,��� �%$/ ��  �%&,� "��2 �"��2 #%�'��"�-
� ���12 ������., �� � #�%&6��� "� !��"� 12 �"!�(�.�,�2 � 
���� �,�2 +�����!� ",  �,�2 ,�, B(���$, 9"�)�$, �!�$, 0!��-
)�$, ��!/���$, �"� !�$, ����!%���1, 0��%$���$ � �!., � (� ��-
��,�� %�+,�� � (!�)���!1 !�+�� !�)�� ��#� "����� � �� � 
"�"�� ��2��� �$ �� (&���� �%�. 

�����%�"�1/ %���!�/ " ����,�� ��-� 1 ��"�� �!�" $"%$� -
�$ 
�!��%&, ����/�$ 5-* � !��,� " !�. ��+�, �� ��/ �� 16-/ /�� � 
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!��(�%�'�%��& �����"�,�$ �!�"�$, � (!� ����*-�� �� !�%& 
,!�(��.6�2 /�!�"12 3������"12 )�� !�" ��2!�.� � ��5 ��-
��/�*   �%&,� 57-� � 119-� /�� � ��� "� � "����. 

� � ��6���� ��%�+�"�+� ��/���� !�!�"���$ %���!�/ $"-
%$� �$ � �!, ����/�*-�. 2-* (���)�*, �� ,� �!1/ �%����  
��5 �� 4-/ /�� �, �����"�,�$ �!�"�$ �� 7-/, �/�� �� 8-/ � 
��2!�.� �� 13-/ /�� �2. �%�'�1/ ��%�+�"1/ ��/���� !�!�"�-
���/ �#%���*  ��!)�$ (75-� /�� �), 
�!��%& (83-�), ��!�$ (105-�) 
� �+�(�  (140-� /�� �). 

� �#-�/ ���� � (� ��"�,�(��� � �������. 11 ����,��" /��-
 � /�'�� !���/� !�"��/1/� � !���/� !��(!���%$* �$ �%�-
��*-�/ �#!���/: 
1) �����"�,�$ �!�"�$; 
2) ��2!�.�; 
3) ��5; 
4) � �!; 
5) 
�!��%&; 
6) �/��; 
7) ��!)�$; 
8) 
�!����$; 
9) �+�(� ; 
10) ��!�$. 

 
��� !���/� !�"��/1� � !��1, �� ��,%*�����/ ��!��, 

(� ��"�,�(��� � �������. 11 ����,��" ����� �%&�� �#+��$*  
�����.�,�* 0���!�)�*. 

 ��'�%���*, !�. ��+ Doing Business �� ����!'�  ����,�� 
(!��!����� � 3����"�+� !1�,� � ��� �(��� � !1�,� ���� !��-
�1/ ��"�� �!�/. 

��%�+�*, � � " ��� �, ,���*-�.�$ (!��!����� � 3����"�+� 
!1�,� � �+� ��� �(��� � �%$ ��"�� �!�", �� ���$ � !���/� !�-
"��/12 +�����!� " ���#�%�� (!��!���1/ !1�,�/ � "1��,�/� 
� ����! �/� !��,!1 �$ ��3�!/�)�� $"%$� �$ 
�!��%&,  �+�� 
,�, %���!�*-�$ " !�. ��+�2 �����"�,�$ �!�"�$ (� 7 �/ (�,�-
�� �%$/ ����/�%� #1, "��/�'��, ���� �� (��%����2 /�� . 

� �!�#�,�2 � !���2, 2� $ � �/�*-�2 �/�!���� '�� ,�� 
 !�#�"���$ , !��,!1 �* ��3�!/�)�� �� !1�,� )���12 #�/�+, 
(�,� �-� ��-�� "��  /��'�� "� (!�#�%�". 

�� #�!�+�2 ��!����,�+� ��%�"� � ����(�/$ �12 "!�/�� 
!��(!�� !������. (!�, �,�. �� �� �$ «,!��� �"���� (�� �/$», 
����"����� �� !�(� �)�� ���/-�,�. 4�(���1� #��,�, ,� �!1� 
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2� �%� (!��#-� &�$ , ��3 $�1/ #�+� � "�/ !�+����, (�(�� �-
 �%&� "�"�%� 7 �. (!�, �,�.8 

�� �,%��1"�� �$ " #%�'��"�� ����* /�� �%&��� & � ��-
� � �  )�"�%���"����+� #��,!� � "�. 

��#%����� �#8$"%���� � #��,!� � "� ��� �� �$ ����(��-
 �/1/ � (���!�1/ �%$ ��%�"�,�, ��/�.��. �� �!�� � (%�/���, 
, ,� �!�/� �� (!����%�'� . 

��'�� %� (!� 7 �/ +�"�!� &, � � 3������"�$ ����� �$ �%&-
��� & #���  �,!1"� &�$ �� (��%����+� � /�'�  "1%� &�$ �� 
�"�  %�6& " (��%����. /�/�� , ,�+�� (��%��� "�$ /�+�  #1 & 
�'� ���#!� �/1/�. 

�!�/�!�/ 7 �/� /�'�  $"%$ &�$ �($ & '� ��"�� �)����1. 
3��� Dubai World, �#8$"�"6�. � ��"��/�'��� � ��(�%����$ 
�#$�� �%&� " (!�, ����,� (�!�� ��/1/ ��� �(%����/ �!�,� ��-
(�%����$, 2� $ ���"����, � � 3������"1� (!�#%�/1 3���� ��-
��%� ��� �/�1., � �� 7(��������,�. 2�!�, �! � #1%� (��$ �1 
"%�� $/ � /����'�!�/ 3���� ����%+� �� �2 ������!�"���$. 

�-� ����.  !����� &* #������ �� �%�'��/ ��� �,� $"%$-
� �$ � �� � "�� ,�,  �,�"�+� � ����! ��+� ��,����� �%&� "� 
6�!�� �, � " !��!��� � !�� ��-�� "�*  !��2�'����$ " �� �!-
(!� �)�� 6�!�� �,�+� (!�"�. 

�� !�6�� "�(!�� � "�!2�"��� "� " ��� ��6���� �"� �,�+� 
��,����� �%&� "� � 6�!�� �,  �%&,� " � ��%&�12 � !���2 �"� -
�,�� ��,��1 (!��� �"%$*  6�!��  (��(!�/�!, �����"�,�$ �!�-
"�$, C�/��, 
!��), " �� �%&�12 '� � !���2 "�!2�"��� "��  +!�-
'����,�. ��,��, ��(�6�� � �� ����& (�!�/�'�$�& � !�%�+���-
�1/ (!�"�/. 


� (��� �"�12 /�/�� �" �%����  � /� � & �%���*-��. 
��-(�!"12, (!�"���/1� /��+�/� #%�'��"�� ���1/� +���-

��!� "�/� !�3�!/1 ��,����� �%&� "� � !1�,� )���12 #�/�+, 
,� �!1� " ��,� �!12 �%���$2 ���$  ,���3�,�)����1. 2�!�, �! 
(��(!�/�!, �������� �"��� (!�"�% " ��2!�.�� �%� �#��'����� 
"��/�'��� � (!��$ �$ �����+� ��,��� " �+�( �), (�� �(�����, 
(�� & � /��%�����, � ,!1 �� 3����"12 !1�,�" �%$ ���� !����-
+� ,�(� �%� � ��$ �� ��� "� � "�*-�2 �+!�������.. 

��-" �!12, ��%���� ���#2���/�. ��3!�� !�, �!1 3����-
"�+� !1�,�. ��,, "� "��2 !���/� !�"��/12 � !���2 ������1 
)�� !�%&�1� ��(��� �!��. � 
�!����� )�� !�%&�1. ��(��� �-
!�. $"%$� �$ +�����!� "���1/ ��!�'�����/, " #�%&6��� "� 
�!�+�2 � !�� – �,)����!�1/� ,�/(���$/�, ,�, (!�"�%�, (!� 
3����"�. #�!'�, � " ��2!�.�� ��(��� �!�. $"%$� �$ ��/�!�+�-
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%�!��/�. �!+�����)��.. ������1 � 733�, �"�� 3��,)����!�*  
!���� ��-,%�!��+�"1� ��� �/1. ���+�� #�!'� � !�, �!�!�"��1 
�� ���,�%&,� (%�-���, �%$ !���12 ,� �+�!�. 7/� �� �" � )��-
�12 #�/�+, � � (��"�%$�  ��#�%&6�/ �%� ��"1/ ,�/(���$/ 
� ��"1��,�. ,�(� �%���)��. (!�"%�,� & 3������!�"���� �%$ 
!��"� �$. ��!'� !�#� �*  �� ����"� ��"!�/���12 7%�, !���12 
 �!+�"12 ��� �/ " !�'�/� !��%&��+� "!�/��� � �"$���1 � "�-
��-�/� /�!�"1/� #�!'�/�. 

�- !� &�2, !�+�%�!�"���� � �����! �� ��$ �%&��� &* 3��-
��"12 !1�,�" ���-�� "%$� �$ +�����!� "�/ (��!��� "�/ �(�-
)��%&�� �������12 +�����!� "���12 �!+���" – !�+�%$ �!�", 
�#%���*-�2 6�!�,�/� (�%��/���$/�, (��"�%$*-�/� �#��(�-
��"� & ��#%*����� ��,����� �%&� "� � 3����"�/ !1�,� �+� 
���� ��,�/�. 

 
                                                 
1 ��������� �	. § 1 
�.  
2 �	. ������ �.�. ���	� � ������ ��� ������������ ���������� ��-
�������? // ������������� ���������� ��������, ����-��
��� 2009, � 4. 
3   ��!��� "���#� � $�% &������� '��������
 �������� (�	���� / 
"������� �� ��#��: http://mbka.ru/price/Fin_instr_Sukuk.ppt 
4 $�	 ��. 
5 $��, � ��!���, �������������	 "���#� � $�% &������� '��������
 
�������� (�	���� � ������ 2008 
., ����)*����	 ����������)	 �����, 
��	�!����), !�� ����� �� ����� ���	������) �� �����������# ������, � 
������)��� � �� ��� �����!���. ����� ����� �� ��� ������	����	 
 �*���, �	)
!��*�	 ����!��� ����� / "������� �� ��#��: 
http://mbka.ru/price/Fin_instr_Sukuk.ppt 
6 �	. http://www.finansmag.ru/95401 
7 $�	 ��. 
8 �	. "���� ��������. +����������!��# 	���� // Forbes, 	�# 2010, �. 284. 
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§1 �#2�� *���3���+. ���+%�� !����( #�$��� 
 

����"�1/ ��,���/, !�+�%�!�*-�/ !1��, )���12 #�/�+ 
�-
!��%$, $"%$� �$ 4�,�� � )���12 #�/�+�2 1968 +. E 5728-1968 
(��%�� – «4�,�� 1968 +.»), � "������1/� " ��+� /��+����%���1-
/� ��/�����$/� � ��(�%����$/�1. 

4�,�� ����"�� �� (!��)�(�2, ��%�'���12 " �/�!�,���,�/ 
��,����� �%&� "� � !1�,� )���12 #�/�+, (��,�%&,�, ,�, � /���-
� �$ �� �3�)��%&��/ ��. � ��!��%&�,�+� !�+�%$ �!� !1�,� )��-
�12 #�/�+, �/�!�,���,�� ��,����� �%&� "� � )���12 #�/�+�2 
$"%$� �$ ����/ �� ��/12 (�!���"12 " /�!� "� "��/, � � ,���-
� �$ /��6 �#�" � ����!'���$ � �� ��� �. 

��+%���,����,�� (!�"� �,���%� ��-�� "����� "%�$��� �� 3�!-
/�!�"���� ��  �%&,� ��,����� �%&� "� � )���12 #�/�+�2, �� � 
�� ��1� � !��%� (!�"�, ��(!�/�!, ,�!(�!� �"��� � 3������"�� 
(!�"� 
�!��%$. 

��� )����. #�/�+�. " ��� "� � "�� � +%�"�. 1 4�,��� 1968 +. 
(���/�* �$ ��! �3�,� 1, "1(��,��/1� ��!�$/� ,�/(����., 
,��(�!� �"�/ �%� %*#�. �!�+�. ,�!(�!�)��., (!���� �"%$*-
-�� (!�"� �%��� "�, ���� �$ " ,�(� �%� ,�/(���� �%� (!�"� 
 !�#�"���$ , ��., �  �,'� ��! �3�,� 1, (!���� �"%$*-�� (!�-
"� (!��#!� ���$ )���12 #�/�+, "�� �� ,� �!12 ��!�+�� !�!�"�-
�1 �%� $"%$* �$ #�/�+�/� �� (!��8$"� �%$, �� ��,%*�����/ 
)���12 #�/�+, "1(�-���12 (!�"� �%&� "�/, ,� �!1�: 
� �� (!���� �"%$*  (!�" �%��� "� �%� ��%�"�+� ���� �$ " ,�!-
(�!�)�� � �� /�+�  #1 & ,��"�! �!��/1 �%� !��%���"��1 
" )���1� #�/�+�, (!���� �"%$*-��  �,�� (!�"�; 

� )���1� #�/�+�, "1(�-���1� " ��� "� � "�� �� �(�)��%&�1/ 
��,����� �%&� "�/. 

 
��+%���� � . 1 4�,��� � ,�/(���$2 E 5759-19992 �  19 �(-

!�%$ 1999 +. (��%�� «4�,�� � ,�/(���$2»), (�� )���1/� #�/�+�-
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/� (���/�* �$  �,'� �,)��, ��%+�"1� �#$�� �%&� "� �%� (!�"� 
�� �2 (�,�(,�, ,��"�! �)�* �%� (!���'�, ��!�+�� !�!�"���1� 
�� (��/���"����� %�)� �%� �� (!��8$"� �%$. 
 

����� 
 

��� �,)�$/� (���/�� �$ ��"�,�(��� & (!�" " ,�/(����, ��-
 ���"%���12 ��,���/ � �� �"�/ ,�/(���� (� . 1 4�,��� � ,�/(�-
��$2), ,� �!1�, " �"�* ���!��&, /�+�  #1 &: 
� �#1��1/� – (!���� �"%$*-�/� �,)����!� �(!���%���1. ��#�! 
(!�" ((!�"� +�%���, (!�"� �� ��"�����1, ��3�!/�)�* �  .(.); 

� #�����1/� – !��/�-���1/� " ,���� "� "����+!�'����$ "��/ 
��!'� �%$/ )���12 #�/�+ ,�/(����, �/�*-�/ (!�"� �� (�%�-
����� (!�/��, !��(!���%���1� (!�(�!)����%&�� ,�%���� "� 
)���12 #�/�+, ,� �!1/� ��� "%���*  �� �� �, �#8$"%����* 
,�/(����., (!� ��%�"��, � �  �,�$ �� � ��%'�� #1 & (������ 
�� 1 �"���/%���$ � !�6���� !��/�� � & (!�/��%&�1� �,)�� 
(� . 15� (�) (2) 4�,��� 1968 +.); !��/�-���1� ,�/(����. #�� 
�(%� 1 �� � �!��1 �,)����!�", �/�*-�2 (!�"� ��  �,�� �,-
)�� (� . 1 4�,��� � ,�/(���$2); 

� (!�"�%�+�!�"���1/� – (!���� �"%$*-�/� (!��/�-�� "��-
��� (!�"� �� (�%������ ��"������" � �� (!���� �"%$*-�� 
(!�" +�%��� (� . 46� (b) 4�,��� 1968 +.); 

� �(�)��%&�1/� +�����!� "���1/� �,)�$/� – " � ��6���� ,� �-
!12 (!�"� �%&� "�/ (!��$ � !�6���� � ���#2���/�� � ��-� 1 
'������� "�'�12 �� �!���" � ,� �!1�, (� �(�)��%&��/� !�6�-
��* (!�"� �%&� "�, (!��$ �/� �� �2 %�� ��+�, (!���� �"%$*  
�(�)��%&�1� (!�"� (!�"� �%&� "� (� . 46� (b) 4�,��� 1968 +.); 

� ��%� 1/� �,)�$/� – �,)�$/�, (!����%�'�-�/� +�����!� "� � 
(!���� �"%$*-�/� (!�"� (!��"�!� �%&��+� ���#!���$ ��,�-
 �!12 !�6���. ,�/(����; 

� �/���1/� � �� (!��8$"� �%$. �,)�� �� (!��8$"� �%$ $"%$-
* �$ �#�!� ��(���#�1/� ��� !�/�� �/�, (�!����� ,� �!12 
���-�� "%$� �$ (��!��� "�/ "!�����$ ��! �3�,� � �� �,)�� 
(��+%.share warrant) (�%��� �%*; 

� � ��/���%&��. � ��/�� &*; 
� #�� ��/���%&��. � ��/�� �. 

 
�!�#�1� �,)�� �� ��(��,�* �$; ����,� � ����. �,)�� /�-

'�  #1 & ���,�%&,� ��"%���%&)�", ,�'�1. �� ,� �!12 /�'�  
(�!��� & �"�� (!�"� (� ��., ��%� ���� �� (!����/� !��� �� �-
"�/ ,�/(���� (� . 295 4�,��� � ,�/(���$2). 
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�����	��� 
 

�#%�+�)��, "1(��,��/1� +�����!� "�/ �%� ,�!(�!�)�$/�, 
$"%$* �$ ����/ �� ���#�%�� !��(!�� !�����12 �(���#�" ���/-
� "�"���$ 3������"12 !���!��" � (!��� �"%$*  ��#�. )����* 
#�/�+�, (!���� �"%$*-�* �� "%���%&)� (!�"� �� (�%������ 
��2��� " "��� (!�)�� � � ��/���%&��. � ��/�� � �#%�+�)��. 

 
�!�"� �%&� "���1� �#%�+�)��, 7/� �!��/1� /���� �!� -

"�/ 3������", #1"�*  �%���*-�2  �(�": 
� 6�2�! (shahar – ��+%., �"!�  – FAG) – �#%�+�)�� � 3�,��!�-
"����. (!�)�� ��. � �",�.. 9�2�! $"%$� �$ ������,��!�"��-
��. �#%�+�)��. � 3�,��!�"����. +���"�. (!�)�� ��. � �",�. 
� 7/� �!�� �$ �� �!�, �� 20 %�  («Plain Vanilla»- !���)�����$ 
�#%�+�)�$). �(%���"��/1� (!�)�� 1 $"%$* �$ ��/���%&��. 
� ��/�� &* �#%�+�)��, �/��'����. �� +���"�* (!�)�� ��* 
� �",�. �#%�+�)�$ 9�2�! #1%� "(�!"1� "1(�-��� " �"+�� � 
1995 +��� �� �"�2%� ��. �!�,. � ��� �$-�� "!�/$ 9�2�! "1-
(��,�� �$ �� �!�, ($ &, ��/&, ���$ & %�  � $"%$� �$ ��/�. 
 �!+��/�. (!�"� �%&� "����. �#%�+�)��. �� !1�,� )���12 
#�/�+ 
�!��%$; 

� +�%�� (gilon – ��+%., �"!� -HIJKLM) – �#%�+�)�� � (%�"�*-�. (!�-
)�� ��. � �",�.. �%�"�*-�$ � �",� �(!���%$� �$ ��+%���� 
�!����"�"�6����. ��2����� � , (�+�6���* �� �� 3–12 /�-
�$)�" �� �!�,� (�+�6���$. ��"1� �#%�+�)�� ��%�� $"%$* �$ 
������,��!�"���1/� #�/�+�/� � (%�"�*-�. � �",�. � "1(��-
,�* �$ �� �!�, �  ����+� +��� �� 25 %� . �!�)�� 1 (� ��/ "1-
(%���"�* �$ ,�'�1�  !� /��$)� �� (��%����. !�#���. ���& 
/��$)�. �!�)�� 1 �����%$* �$ � (�!"�+� ���%� /��$)�, " ,�-
 �!�/ #1%� "1(�-��� (�!"�$ (����!�$. ��"1� �#%�+�)�� ��-
%�� 7/� �!�* �$ � �(!�%$ 1999 +��� � " ��� �$-�� "!�/$ "1-
(��,�* �$ �� ���$ & %� ; 

� +�%�%& (galil- ��+%., �"!� -?JKJ) – �#%�+�)�� � 3�,��!�"���1/ 
(!�)�� �/, (!�"$����1� , ����,�� (� !�#� �%&�,�2 )�� (
��). 
��,�� �#%�+�)�� �#1��� "1(��,�* �$ �� �!�, �  2 �� 20 %� . 
�!�)�� ��$ � �",� (!��� �"%$�  ��#�. �!����"�"�6����� 
�������� "��2 
��, ����,��!�"����� �� 3�,��!�"���1. (!�-
)��  �#%�+�)�� " �#!�-����. �!�)�� 1 "1(%���"�* �$ �'�-
+����. �#%�+�)�$ ��%�%& "(�!"1� "1(�-��� " 1985 +���; 

� +�%&#�� (gilboa-��+%., �"!�  -?JNOP) – �#%�+�)��, (!�"$����1� 
, ��%%�!� �9�. ��%&#�� "1(��,�* �$ �� �!�,�/ (�+�6���$ 
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�  3-2 �� 20 %�  (,�, (!�"�%�, �!�, (�+�6���$ 8 %� ), � (%�-
"�*-�/ (!�)�� �/, "1(%���"��/1/ ,�'�1� 6�� & /��$)�". 
�!�)�� ��$ � �",� �� (�%+��� !����� 1"�� �$ �� ����"� � �"-
,� LIBOR " ��%%�!�2 �9�, �� ���"%����. �� �"� !�#���2 ��$ 
�� �� �����$ �!�,�, �� ,� �!1. "1(%���"�* �$ (!�)�� 1, 
� "��/�'��� &* �� ���"%���$ ��!���� �#8$"%����. ��33�-
!��)��%&��. � �",� LIBOR �%$ ,�'��. ��!�� �#%�+�)�.. �#-
%�+�)�$ ��%&#�� #1%� "(�!"1� "1(�-��� " 1981 +���. � 1999 +�-
�� (!�)�� ��$ � �",� (� "1(�-���1/ ��!�$/ !�"�� � �",� 
LIBOR. 5 � �#%�+�)�$ �� 7/� �!�� �$ � $�"�!$ 2000 +���; 

� +�����!� "���1� ,!� ,��!���1� �#%�+�)�� (/�,�/, /�%"� 
,)�! /�7� – !��., makam-��+%., >JOOQ RSG >OPT, >R»> – �"!� ), 
,� �!1� (!��� �"%$*  ��#�. ,!� ,��!���1� ��./1 ���,� 
�-
!��%$ (!� (����!',� ��!��%&�,�+� (!�"� �%&� "�, �� �!�,�/ 
(�+�6���$ /���� ����+� +���. ��,�/ "1(��,�� �$ �� �!�, �  
 !=2 /��$)�" �� +���. �� ��!��%&�,�/ !1�,� �#%�+�)�� (!��-
� �"%��1 � 1985 +���. 5/� �� �/ "1� �(��  ��� !�#��, 
�-
!��%$. ���� ���� "��  " �'����"�12 #�!'�"12  �!+�2 � (�-
7 �/� "1��,�%�,"����. ��,�/ $"%$� �$ ���,�� ��., #��,�(��-
��. �#%�+�)��.. ��!'� �%&  �,�. �#%�+�)�� (�%����  (�%��* 
��/���%&��* � ��/�� & �#%�+�)�� (!� (�+�6����. 

 
�!(�!� �"�1� �#%�+�)�� 7/� �!�* �$ ,�!(�!�)�$/�. 

�"�� �)�� " �#%�+�)�� $"%$* �$ (� ��)��%&�� /���� "1-

+���1/�, ��/ ��"�� �)�� " �,)��, ��, ,�, (!�"�%�, #�%�� #���-
(���1/�. ��%� 7/� ��  !���!$� �$, ��!'� �%� �#%�+�)�. 
�#1��� (�%���*  #�%�� "1��,�. (!��!� � , ��/ �,)����!1. 
��. ��+�"1� �+�� � "� ���%���!�*  3������"�� ��� �$��� 
,�/(���. � �2 �(���#��� & ��(�%�$ & �#$�� �%&� "� (� �#%�+�-
)�$/. � ��� �$-�� "!�/$ " 
�!��%� ��.� "�*  �"� !�. ��+�"12 
�+�� � "�, �,��1"�*-�2 (���#�1� ��%�+�. 

�#%�+�)�� /�+�  #1 & ,��"�! �!��/1/�,  � �� & ,��"�! �-
!�"� &�$ " ��!���� �� ���"%����� ,�%���� "� �,)����!��+� ,�-
(� �%� ,�/(���� �� �(!���%���12 7 �(�2 �!�,� �"��+� ��.� "�$, 
,�, (!�"�%�, (� ��/� !���* ��!'� �%$ �#%�+�)�.. �� �� �,  �,�� 
�#%�+�)�� /�'�� !���/� !�"� & ,�, �#%�+�)�� � "�!!�� 1, �+!�(-
(�!�"���1� "/�� � " ����/ ��� !�/�� �. ��,�/ �#!���/, ,��"�!-
 �!��/1� �#%�+�)�� �/�*  ��#�"%����* � ��/�� & � (���)�� 
��"�� �!�, ��, ,�, (!�"�%�, (!��%�+�*  #�%�� ���,�. (!�)�� . 

�%���$ �/�!�,���,�. (!�"�"�. ��, !��� 3����"�+� !1�,�, 
��!��%&�,�. ��,����� �%& �� �+!�����% (��$ �� )���12 #�/�+ 
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(�!����%���1/ " ��,��� (�!����/, ��(�� �" "��/�'��� & (�$"-
%���$ " �����. (!�"�"�. ,� �+�!�� ��12 3������"12 ��� � � �". 

����1/� #�/�+�/�, " ��� ��� �,  �,'� $"%$* �$: 
� ,�//�!���,�� ��,�/�� 1 (��+%. commercial papers), (�� ,� �-
!1/� (���/�* �$ )���1� #�/�+�, "1(�-���1� ,�!(�!�)��., 
����!'�-�� �#$�� �%&� "� ,�!(�!�)�� "1(%� � & "%���%&)� 
#�/�+� ����'��* ��//� �� �� � �� !����, ��/ ��!�� ��/& 
���. � �� 1  �,�+� (!��%�'���$, � �� (������, ��/ ��!�� +�� 
(��%� "16��(�/$�� �. �� 1, � ,� �!1� �� /�+�  #1 & !��%�-
��"��1 �%� ,��"�! �!��/1 " �!�+�� )���1� #�/�+� (� . 1 4�-
,��� 1968 +.); 

� (�� ��,!1 12 3����"; 
� !��%���1� ��!�"� �"1, "  �/ ���%�: 
� �()���1 ,�%% (��+%. call options) – )���1� #�/�+�, " ��� "� -
� "�� � ,� �!1/� MAOF %�!��+�"�$ (�%� �3 (!���/��  �� 
��#$ �#$�� �%&� "� (� � ��6���* , �� �%���/ �(%� � & ��-
/��%���� (��%� ��� �(%���$ �!�,� !����)� /�'�� !���� -
��. )���. � )���. ��(�%����$ �()���� "%���%&)�/, �/��-
'����* �� ,�733�)���  #���"�+� �, �"�4, ��%� !���� ��$ 
)��� #�%&6� )��1 ��(�%����$ �()����; 

� �()���1 (�  (��+%. put option) – )���1� #�/�+�, " ��� "� � -
"�� � ,� �!1/� MAOF %�!��+�"�$ (�%� � (!���/��  �� ��-
#$ �#$�� �%&� "� (� � ��6���* , �� �%���/ �(%� � & ��-
/��%���� (��%� ��� �(%���$ �!�,� !����)� /�'�� )���. 
��(�%����$ �()���� "%���%&)�/ � !���� ��. )���., �/��-
'����. �� ,�733�)���  #���"�+� �, �"�, ��%� )��� ��(�%-
����$ �()���� #�%&6� )��1 ��,!1 �$; 

� 3&*��!�1 – )���1� #�/�+�, " ��� "� � "�� � ,� �!1/� MAOF 
%�!��+�"�$ (�%� � (!���/��  �� ��#$ �#$�� �%&� "� (� � -
��6���* , �� �%���/ "1(%���"� & �� ,���) ,�'��+�  �!+�"�-
+� ��$ � �� �� � �� �����$ �!�,� ��.� "�$, � " ��� "� � "�� 
� ,� �!1/ �%�� ,%�!��+�"�. (�%� 1 #�!�  �� ��#$ �#$�� �%&-
� "� (�!�� (�%� �. "1(%���"� & �� ,���)  �!+�"�+� ��$ � �� 
�� � �� �����$ ����+� �� �%���*-�+�: 1) ��//1 !����)1 /�-
'�� !���� ��. )���. � )���. ���%,�, ��%� !���� ��$ )��� 
#�%&6�, ��/ )��� ���%,�; 2) ��//1 !����)1 /�'�� )���. 
���%,� � !���� ��. )���., ��%� )��� ���%,� #�%&6� !���� -
��. )��1; 3) ��//1 !����)1 /�'�� !���� ��. )���. � !��-
�� ��. )���. �� (!��1��-�.  �!+�"1. ���&, ��%� !���� ��$ 
)��� #�%&6� !���� ��. )��1 �� (!��1��-�.  �!+�"1. ���&; 
4) ��//1 !����)1 /�'�� !���� ��. )���. (� �!�"����* 
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� (!��1��-�/  �!+�"1/ ���/ � !���� ��. )���., ��%� !��-
�� ��$ )��� (� �!�"����* � (!��1��-�/  �!+�"1/ ���/ 
#�%&6�, ��/ !���� ��$ )���. �� "��2 "16�(�!����%���12 
�%���$2, ��%� " 3&*��!�� �(!���%�� ,�733�)���  ,�%�#�-
��$, !��/�! �,������+� !��%���$ �/��'�� �$ �� 100; 

� ,!� ,��!���1� ��./1 – �#%�+�)��, 7/� �!�"���1� +�����!� "�/ 

�!��%& " !�/,�2 4�,��� � ,!� ,��!���12 ��./�2 E 5744-1984. 

� �(�)��%&�1� )���1� #�/�+� – )���1� #�/�+�, "1(�-���1� 
���/�!�1/ #��,�/ �%� �"!�(�.�,�/ ��"�� �)����1/ #��,�/ 
� ,� �!1� �� (!���� �"%$*  (!�" ���� �$ �%� �%��� "� " 7 �2 
#��,�2 � �� (��%�'�  ,��"�! �)�� �%� !��%���)�� " )���1� 
#�/�+�, (!���� �"%$*-��  �,�� (!�"� (� . 35�� 4�,��� 1968 +.); 

� )���1� #�/�+� �"!�.�,�+� �+�� � "�5 – ��! �3�,� 1, "1(��-
,��/1� ��!�.�� �"!�.�,�/ �+�� � "�/ � �����*-��  !�#�"�-
��$ (� ��/; ��! �3�,� 1, "1(�-���1� � ��+%���$ �"!�.�,�+� 
�+�� � "�, ,� �!1� (!���� �"%$*  �2 ��!'� �%$/ (!�"� ���-
� �$ " ��./�2, (!���� �"%���12 7/� �� �/ �"!�.�,�/� �+�� -
� "� ����"���/� �   �+�, ��!�+�� !�!�"�� %� 7/� ��  " 
�-
!��%� �%� �� +!���)�., (!� ��%�"��, � � 7/� ��  #1% ���#!�� 
�%$ 7 �. )�%� /���� !�/ 3������" � ��+%���$ �/� � � 3�-
�����" ����� �; 

� ��%+�"�� �#$�� �%&� "� (debenture – ��+%.) – ��,�/�� , "1(�-
-���1. ,�/(����., (�� "�!'��*-�. ��%���� ����'��+� �#$-
�� �%&� "� ,�/(���� � ����!'�-�. ��%�"�$  �,�+� �#$�� �%&-
� "�, �� ��,%*�����/ �#%�+�)�. � "�,��%�., (�!�����12 ,�/-
(���� " (!�)���� �� #������ (� . 1 4�,��� � ,�/(���$2); 

� �#��(������� ��%+�"�� �#$�� �%&� "� (��+%.secured deben-
ture) – ��%+�"�� �#$�� �%&� "�, (� ,� �!�/� �#$�� �%&� "� 
,�/(���� (�%��� &* �%� ��� ���� �#��(����1 ��%�+�/ �, �-
"�" ,�/(���� (� . 1 4�,��� � ,�/(���$2); 

� ��%+�"1� ��! �3�,� 1 (Certificates of Indebtedness) – ��,�-
/�� 1, "1(��,��/1� ��!�.�� ,�/(����., ��"/�� �1/ �#-�� -
"�/ �%� �!�+�. ,�!(�!�)��., (!���� �"%$*-�� (!�"�  !�#�-
"� & �  ,�/(���� �(%� 1 ����'�12 �!��� " �� �� ���"%����* 
�� � �%� ��(�%����$ �� �!�+�2 ��%�"�$2, �� �� (!���� �"-
%$*-�� (!�"� �%��� "� �%� ���� �$ " ,�!(�!�)�� � %*#1� 
�"��� �%&� "�, ,� �!1� /�+�  #1 & ,��"�! �!�"��1 " �,)�� 
�%� )���1� #�/�+�, (!���� �"%$*-�� (!�"� (�,�(,� "16�-
�(�/$�� 12 ��! �3�,� �", �� ��,%*�����/ ��! �3�,� �", "1-
(�-���12 +�����!� "�/ �%� " ��� "� � "�� �� �(�)��%&�1/ 
��,���/, �� ��,%*�����/ ,�//�!���,�2 ��,�/�� �". ��,�� 
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��! �3�,� 1 �� /�+�  (!��%�+� &�$ (�#%���� #�� ���������$ 
��"�!� �%&��+� �(!�"%$*-�+�, " ,���� "� ,� �!�+� /�+�  "1-
� �(� & ��,%*�� �%&�� ��!��%&�,��  !�� �"1� ,�/(����, � 
���#����� � �2 "1(��,� � (�#%����+� �#!�-���$ �� ���"%�-
"�* �$ +%. 5� 4�,��� � )���12 #�/�+�2; 

� "�!!��  – ,��"�! �!��/�$ )����$ #�/�+�, ,� �!�$ (!���� �"-
%$�  ��!'� �%* (!�"� ,�(� & )���1� #�/�+� (�#1��� �,)��) � 
7/� �� � (� �(!���%����. )��� " (!���%�2 ��,� �!�+� "!�-
/��� (�#1��� ���� !�� " �� 1!� +���). ��!!��  (��"�%$�  ,�-
(� & )���1� #�/�+� " �"� "�����: (!� (�,�(,� "�!!�� � � (!� 
�+� ,��"�! �)��. ����#�1�  �(1 "�!!�� �" /�+�  #1 & ,��-
"�! �!�"��1 " )���1� #�/�+�, ��1�, ��/ �,)��, ��(!�/�!, 
" �#%�+�)��; 

� (�!�"����. "�,��%& (6 �!) – ����/ �� �#��%�"%����� (��&-
/����� !��(�!$'���� %�)�, �+� (��(���"6�+�,  !� &�/� %�)� 
�(%� � & (��/���"����/� " "�,��%� %�)� �%� �!�+�/� %�-
)� (� �+� (!�,���, %�#� %*#�/� (!��8$"� �%* "�,��%$ �(!�-
��%����* ����'��* ��//� (� (!��8$"%���� "�,��%$ %�#� 
" �� ���"%���1. " "�,��%� �!�,, %�#� " �!�,, (��%�'�-�. ��-
 ���"%���* (� . 3 �!������� � "�,��%$2 1957 +.6); 

� �#�!� �1. "�,��%& (6 �! ��2�!) – "�,��%&, (��%�'�-�. (�!�-
���� �!�+�/� %�)� � (��%�'�-�. �(%� � ,�, " ��� "� � "�� 
� !��(�!$'����/ �,������+� " ��/ %�)�,  �, � �� (!��8$"� �-
%$ (� . 7 �!������� � "�,��%$2 1957 +.), ,� �!1., " �"�* ���-
!��&, /�'�  #1 &: 
� "�,��%& �� (!��8$"� �%$ – "�,��%&, " ,� �!�/ �/�� �$ ��-
� "� � "�*-�� �,������ �# �(%� � �+� (!��8$"� �%*, %�#� 
"�,��%&, (!�"� (� ,� �!�/� #1%� (�!����1 %�6& ��� ����, 
,�, " �%���� ����,!� ��+� �������/�� �,  �, � " �%����, ,�-
+��  �,�. �������/��  #1% (��%����/ (� "�,��%*; 

� "�,��%&, (��%�'�-�. �(%� � (� (!�,��� – "�,��%&, " ,� �-
!�/ �/�� �$ (!$/�� �,������ �� 7 �, %�#� "�,��%&, " ,� �-
!�/ �/�� �$ �,������ ��  �, � � �� (��%�'�  �(%� � �(!�-
��%����/� %�)� � � �� � "��  �,������ �� ��(!�  (�!����� 
"�,��%$ �!�+�/� %�)�, %�#� � �� � "�*  �!�+�� �#������-
��$, �"��� �%&� "�*-�� � ��/�!���� "�,��%��� �%$ ��(!�-
 � & (�!����� "�,��%$. 
 
���%���*   �,'� )���1� #�/�+�, (��%�'�-�� (�+�6���* 

(redeemable securities) – )���1� #�/�+�, "1(�-���1� " ��-
� "� � "�� � (�%�'���$/� �� �"� ,�/(����, (��%�'�-�� 



 23 

"1,�(� ((�+�6���*) �� ��%�"�$2, �� ���"%���12  �,�/� (�%�-
'���$/� (� . 312 4�,��� � ,�/(���$2).   �,�"1/, (� "��. "���-
/�� �, /�+�  � ���� &�$ �#%�+�)��, ��%+�"1� �#$�� �%&� "�, 
,�//�!���,�� ��,�/�� 1. 

��/�/� )���12 #�/�+ � ��!�"� �"�", �� ��%&-�"�"�,�. 
3����"�. #�!'�  �!+�* �$  �,'� ��,� �!1� "��1 ����,��12 
(!���, �", ���/� "�"���1� (!��/�-�� "���� �� �/�!�,���,�. 
#�!'�"�. /���%�, " ��� ��� �: 
� ���(��,� � (!�"$�,�. , ����,�� (��+%. Index-Linked Notes) – 
��! �3�,� 1, "1(�-���1� ,�/(����., ����/�*-�.�$ ��,%*-
�� �%&�� "1(��,�/ � �(!�"%����/ ����,��1/� (!���, �/�. 
���(��,� � (!�"$�,�. , ����,�� (��"�%$*  ��"�� �!�/ ,��-
"���� "%��� & "��/� �,)�$/�, ",%*����1/� " ����,�, " ��� -
"� � "�� � �2 ,��,!� �1/ �!�"��/ " ����,��. ���(��,� /�+�  
#1 & ,��"�! �!�"��1 " !��%&�1� �,)�� �%� �#/����1 �� �2 
����'��* � ��/�� &. 

� ��"�!�1� ��! �3�,� 1 (��+%. commodity certificates) � !�'�*  
� ��/�� & #���"12 �, �"�",  �!+�*-�2�$ ��  �"�!��. #�!'�. 
��! �3�,� 1 ,��"�! �!�* �$ " %*#�� "!�/$ " ����'��* 
� ��/�� &  �"�!�. 

� �#!� �1� ��! �3�,� 1 (��+%. reverse certificates) – 3������"1� 
��� !�/�� 1, ��.� "�� ,� �!12 (!� �"�(�%�'�� ����"��/� ��-
��,��. ��,�/ �#!���/, ���'���� ����,�� �"�%���"��  � ��-
/�� & ��! �3�,� � � ���#�!� . �#!� �1� ��! �3�,� 1 /�+�  
�%�'� & ��/���. �%$ ,�!� ,�2 (!���'. ���� �#!� ��+� ��! �-
3�,� � (!��� �"%$�  ��#�. !����)� /�'�� )���. ��(�%����$ � 
����,��/ �� 7 �  /�/��  "!�/���. ��%�"�$/� ��! �3�,� �" 
�,�����, � � ��%� ����,� ��� �+��  80% �  )��1 ��(�%����$, 
�(!���%����. " (!��(�, � 7/�����, ,�/(���$ #���  ���-�� "-
%$ & (!����� �%&��� ���!����� (�+�6���� ��! �3�,� �. 

� ��,!1 1� "�!!�� 1 (��+%. covered warrant) – 7 � "�� "�!!��-
 �", (��"�%$*-�2 "%���%&)� ,�(� & �%� (!��� & �(!���%��-
��� ,�%���� "� #���"�+� �, �"� � 7/� �� � (� ,��,!� ��. )�-
�� � " ,��,!� ��� "!�/$, (���#�1� �%���1/ (���)�$/ (� �(-
)���� (,�%/(� ). 
�"�� �!1 /�+�  ��(�%&��"� & "�!!�� 1 �%$ 
��-� 1 �"��2 ��"�� �)�. �  !�� � �%� (�����$ )��1 �, �"�. 

�� !�/��  /�'�   �,'� �%�'� & " ,���� "� �%& �!�� �"1 
�%$ ��"�� �)�. " ����"�1� �, �"1. 5/� �� �/�, ,�, (!�"�%�, 
"1� �(�*  #��,� �%� ���%�+���1� 3������"1� ��!�'����$, 
�/�*-�� ,�!� ,�� (���)��. ��  !�#�"���$/ , %�� ��+� ��%&-
�"�"�,�. #�!'� (�,!1 1� "�!!�� 1 /�+�  #1 & "1(�-��1 
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�� /�'����!���1� ����,�1 (��(!�/�!, S&P500, NASDAQ-100, 
Dow Jones), ��  �"�!1 � "�%* 1. 

� �/(%�,��1� ��! �3�,� 1 (��+%. complex certificates)  !�2 "���": 
� ��! �3�,�  � �%�'�"���$ ���,�%&,�2 ����,��" (��+%. certifi-

cate tracking multiple indices). 4������� ,�'��+� ����,�� �(-
!���%��� " (!��(�, � 7/����� � �� /�'�  #1 & �,�!!�, �-
!�"��� �%� ��/�����. 

� ��! �3�,� 1 � �%�'�"���$ (�,��� �%�., #���!�*-�2�$ �� 
�����/ ����,�� (��+%. Certificates tracking formulae based on a 
given index). �� ��,� �!12 !1�,�2, ��(!�/�!, �� 	������,�. 
#�!'�, 7 � ��! �3�,� 1 �/���*  «Accelerated Trackers». 
����1. ��! �3�,�  /�'�  (!���� �"%$ & �"�.��� (%��� �� 
����,�. �!� !�� � ����,�� ��"�� �! (�%����  �"�.��* (!�-
#1%&, � (!� (������ ����,�� ��"��"�* �$ �#1 ,�. 

� ��! �3�,� 1 �� !��(��,� � (!�"$�,�. , ����,��, � �%�'�-
"�*-�� ��/�����$ ����,�� (��+%. Index-linked notes tracking 
variable indices). �!��(�,  7/����� ��%'�� �� ���"� & �� 10 "��-
/�'�12 ����,��". 5/� ��  /�'�  ��/��$ & ����,�, � �%�'�-
"��/1. ��! �3�,� �/ �� �� 1!�2 !�� " +�� � (!��"�!� �%&�1/ 
�"���/%����/ ��"�� �!�". ��!����& (� ��)��%&�12 ����,-
��" ��%'�� #1 & �� ���"%�� ��!���� " (!��(�, � 7/�����. 
��,�,�� �!�+�� ����,�1 �� /�+�  #1 & ��#�"%��1 (��'�. 

 
 

§2 4������+ #��3�. 5��%���'� ( ��*�&�%���( 
 

0����"�$ #�!'� ��%&-�"�"� (Tel Aviv Stock Exchange, TASE) 
"1(�%�$�  "�'��* !�%& " ��!��%&�,�. 7,���/�,� � $"%$� �$ 
����/ �� ,%*��"12 �+!�,�" " 7,���/����,�/ !�� � � !��1. 

��� ��$  �!+�"%$ )���1/� #�/�+�/� ����%��& " 1930 +���, 
�� 18 %�  �� �#!���"���$ +�����!� "� 
�!��%&. ��!+�"%$ ���-�-
� "%$%��& ��!�� �#/����� #*!� )���12 #�/�+, ����"����� ��+-
%�-(�%�� ���,�/ #��,�/ (#��, «	��/� %�-
�!��%&») " 1935 +���. 

� �#!���"����/ +�����!� "� 
�!��%& " 1948 +. "����,%� 
��� �$ �%&��$ ���#2���/�� & 3�!/�%���"� &  �!+�"%* )���1-
/� #�/�+�/�. � ��� $#!� 1953 +. !$� #��,�" � #!�,�!�" �#8���-
��%� ���%�$ � �����%� #�!'� ��%&-�"�"�. 

� 1993 +. " ��� �"� #�!'� ����% ��.� "�"� & !1��, ��!�"�-
 �"�" (MAOF). 

 ��!����� 1990-2 +���" #�!'� ��%&-�"�"� ���"%� "�!$�  
� ����! �/ ���#�%�� (�!���"12 #�!' " /�!�. �� �!�%&�1� 
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 �!+�"1� (%�-��,� ��/����1 ,�/(&* �!���!�"����. ��� �/�. 
��(!�!1"��.  �!+�"%� – ���� (Tel Aviv Continuous Trading), � � 
(��"�%$�  ��"�!6� & ���%,� " !�'�/� !��%&��+� "!�/���. 
���� (!�/���/� �%$  �!+�"%� "��/� 3�!/�/� )���12 #�/�+: 
�,)�$/�, ,��"�! �!��/1/� )���1/� #�/�+�/�, ,�!(�!� �"�1/� 
� +�����!� "���1/� �#%�+�)�$/�, ,!� ,��!���1/� ��! �3�,�-
 �/� (��), ����,��1/� �()����/� � 3&*��!��/�, "�%* �1/� 
�()����/� � 3&*��!��/� � !��%���1/� (!���"���1/� )���1-
/� #�/�+�/�. 

0%�+/���,�/ #�!'�"1/ ����,��/ TASE $"%$� �$ ����,� 
��-25. �� #1% "(�!"1� �(�#%�,�"�� " 1992 +��� (�� ���"����/ 
«����,� MAOF». ��-25 (!��� �"%$�  ��#�. ����,� � ��/�� � 
�,)�. 25 ,�/(���. � ��/�. "1��,�. !1�����. ,�(� �%���)��. 
�� #�!'�. �� �%�'�  " ,���� "� #���"�+� �, �"� �%$ �()����" � 
3&*��!��", !��(���, � (!�"$�,�. , ����,�� � �#!� �12 ��! �-
3�,� �",  �!+�*-�2�$ �� #�!'� � " /�!�. 

!�/� ����,�� ��-25, ��-�� "�*   �,'� ����,�1 ��-100, 
��-75, Mid- Cap- 50, �  �,'� �#-�. ����,�, ",%*��*-�. "�� 
)���1� #�/�+�,  �!+�*-���$ �� #�!'�. 

��!'� $"%$� �$ ��� ��. ,�/(����., �+!��������. +�!�� �-
�.. ��� (!����%�'�  �� �%���/ – #��,�/ � ��#��,�"�,�/ ,�!-
(�!�)�$/. ��!'� !�+�%�!�� �$ 4�,���/ � )���12 #�/�+�2 
(1968) � (��(����  (�� ��(��!��� "���1. ,�� !�%& �/�����. 

�(!�"%���� #�!'�. ���-�� "%$� �$ (��!��� "�/ ��"� � 
��!�, �!�", ��� �$-�+� �� 16 �%���", ($ �!� �� ,� �!12 ��%'-
�1 #1 & "��6��/� ��!�, �!�/�, ���� – (!��� �"� �%�/ ���,� 

�!��%$, ���������1/ �(!�"%$*-�/ ��� !�%&�1/ #��,�/, 
���� �������� �$ /���� !�/ 3������" 
�!��%$, ��/& (!��� �-
"� �%�. �%���" #�!'�, (!������ �%& ��"� � ��!�, �!�" � ��� 
��%'�1 ,"�%�3�)�!�"� &�$ ,�, "��6��� ��!�, �!�. 

��$ �%&��� & #�!'� 3������!�� �$ �� ���  �#�!�" �� (!�-
��� �"%����  �!+�"�. (%�-��,�, ,%�!��+�"�* � �!�+�* ��$-
 �%&��� &, "��/��/12 +%�"�1/ �#!���/ � �%���" #�!'�. �#�!1 
"��/�* �$ �� "�� ��.� "�$ – (�,�(,�, (!���'� �%� (�!����� 
)���12 #�/�+. �#�!1 "��/�* �$  �,'� � ,�/(���., (!�"%�,�*-
-�2 ,�(� �% �� #�!'� �%� (�%&��*-�2�$ %*#1/� (!���� �"-
%$�/1/� #�!'�. ��%�+�/�. 

����1. +�����!� "���1. )�� !�%&�1. ��(��� �!�. " 
�-
!��%� � �� � "�� . 

4�,�� � ,�/(���$2 "��%�+��  �#$������ & (� "�����* !��-
� !� �,)����!�" ��#� "���� �� ,�/(���* (� . 127), � (�#%����$ 
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,�/(���$, ,!�/�  �+�, �#$���� "�� � !��� ! ��-�� "���12 �,-
)����!�" (��+%. substantial shareholders) (� . 128). 

5/� �� , #�/�+� ,� �!�+�  �!+�* �$ �� #�!'�, "���  � -
��%&�1. !��� ! "%���%&)�" )���12 #�/�+ (� ,�'��. ,� �+�!�� 
)���12 #�/�+, "1(�-���12 �/ � (!�6��6�2 %�� ��+ �%$  �!-
+�"%� �� #�!'� ((. 2� +%. 3 �� �"� %�!��+�"�. (�%� 1 #�!'�7). 

���� !1 �,)����!�" � ,!1 1 �%$ ��� �(� %*#�/� %�)�. 
�/(���$  �,'� /�'�  �/� & ��(�%�� �%&�1. !��� ! �,-

)����!�" �� (!���%�/� 
�!��%$. 
� ��� "� � "�� �� � . 130 4�,��� � ,�/(���$2 " !��� ! �,-

)����!�" �����$ �$ �%���*-�� �"�����$: 
� " � ��6���� �/���12 �,)�.: 
� ���/���"����, ���� �3�,�)����1. ��/�! � ��!�� �,)����!�; 
� ,�%���� "� �,)�. � ,%��� �,)�., (!����%�'�-�2 ,�'��/� 
�,)����!�, � �,������/ �2 ��/���%&��. � ��/�� �, � ��%� 
�,)�$ �-� �� �(%�����,  � ��//1 ��"1(%�����12 "�����"; 

� �� � !��/�-���$ �,)�. �%� �� � �2 (�!����� �,)����!�; 
� (!� ��%���� � �,)�� ��!�.��+� ��/�!� !$��/ � �/���/ ,�'-
��+� �,)����!� �,��1"�* �$ ��/�!� �,)�., ��!�+�� !�!�-
"���12 �� �/$  �,�+� %�)�; 

� " � ��6���� �,)�. �� (!��8$"� �%$: 
� �,������ 3�, � !��/�-���$ �,)�. �� (!��8$"� �%$, �� 1 �2 
!��/�-���$ � ,�%���� "� !��/�-���12 �,)�.; 

� ,�%���� "� �,)�. �� (!��8$"� �%$ � "�!!�� �" �� �,)��8; 
� " � ��6���� �($-�2 �,)�.9 (��+%. dormant shares) �,������ �2 
,�%���� "� � �� 1, ,�+�� ��� � �%� �($-�/�. 

 
��!'� �%& �,)�., ,� �!1. $"%$� �$ ��"�!� �%&�1/ �(!�"-

%$*-�/, ��%'�� #1 & ��!�+�� !�!�"�� " !��� !� �,)����!�" 
�� ��1%,�. �� ��"�!� �%&��� �(!�"%����,  �,�� %�)� ��� �� �$ 
�,)����!�/ �%$ )�%�. 4�,��� � ,�/(���$2. 

��%� �,)�� ,�/(���� ,� �!�* �$ �� #�!'� " 
�!��%�, " !�-
�� ! �,)����!�" /�'�  #1 & "����� ��/���%&�1. ��!'� �%&, 
����,� ��/���%&�1. ��!'� �%& �� #���  !���/� !�"� &�$ 
" ,���� "� �,)����!� ,�/(����. 

�%$ ��� � (!�" �� )���1� #�/�+�, ,� �!�*-���$ �� #�!'�, 
" ��� �"� ��%&-�"�"�,�. 3����"�. #�!'� ��.� "�*  �"� ,%�-
!��+�"�-��(��� �!�12 )�� !�: 

1) %�!��+�"1. )�� ! ��%&-�"�"�,�. 3����"�. #�!'� 
(TASE Clearing Center) ������ " 1966 +��� �%$ ���-�� "%���$ 
,%�!��+� "��2 �(�!�)�. � )���1/� #�/�+�/�, ��"�!6��/12 ,�, 
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�� #�!'�,  �, � "�� ��. ��� !  �,'� ����/�� �$ 3�!/�!�"����/ 
� (�+�6����/ (��" "���/�12 3����" � 2!������/ )���12 #�-
/�+ ��"/�� �� � ,�/(���$/� – ��/���%&�1/� ��!'� �%$/�, 
���-�� "%$�  (%� �'� �  �/��� ,�/(���.: ��"�����1, (!�)��-
 1 �  .�. ��� ! $"%$� �$ �%���/ ��(��� �!��- !�� �"�. � ,%�-
!��+�"�. ,�!(�!�)�� (DTCC) " �9�, ,!�(��.6�. ,%�!��+�"�. 
(�%� 1 " /�!�, #%�+���!$ ��/� /�'�  �,��1"� & ,%�!��+�"1� 
��%�+� �,)�$/, �/�*-�/ �"�.��. %�� ��+. ��� !  �,'� !�#� �-
�  � (��!����%����/ �%�#�%&�12 ,%�!��+�"12, !���� �12 � 
��(��� �!�12 ��%�+, ,� �!�� #1%� ������� " 2001 +��� " ��-
 !������� "� � Citigroup. �� !������� "� (!�"�%� , �������* 
��� �/1 «�7%�,��», ,� �!�$ �#��(���"��  ,%�!��+�"1� � ��(�-
�� �!�1� ��%�+� �%$ ���� !���12 )���12 #�/�+. 

2) %�!��+�"�$ (�%� � ��!�"� �"�" (MAOF). �1%� ������� 
" 1993 +��� � � ,!1 ��/ !1�,� ��!�"� �"�" �� #�!'�. 5 � (�-
%� � � "����  �� !�+�� !�)�*, ,%�!��+ � ��(�%����� ���%�, 
� �()����/� � 3&*��!��/�,  �!+�*-�/��$ �� #�!'�. ��%� � 
"1� �(��   �,'� " ,���� "� )�� !�%&��+� ,�� !�+�� �10 (��+%. 
Central Counterparty) (!�  �!+�"%� ��!�"� �"�/�, ��"�%�!�$ 
!��,� �����%�'�-�+� ��(�%����$ ���%�,. 

!�/�  �+�, ��(��� �!�1� ��%�+� " 
�!��%� �,��1"��  !$� 
"���-�2 #��,�", ,�, /�� �12,  �, � ���� !���12. 
 
 

§3. )����+%�� � ��� !��� " #�$�� 
 

��+�%$ �!�/ !1�,� )���12 #�/�+ $"%$� �$ �/����$ (� )��-
�1/ #�/�+�/ 
�!��%$ (Israel Securities Authority, ISA), ��!�'-
�����$ " ��� "� � "�� � 4�,���/ 1968 +. 

�/����$ $"%$� �$ *!������,�/ %�)�/ � ��!�'��� �$ " 3�!-
/� ,�!(�!�)��, (��%�'�  �#$�� �%&��/� ���� �. 

�/����$ �� ��"���  �  +�����!� "����+� #*�'� � � 3�-
�����!�� �$ �� ���  �'�+���12 �#�!�", "��/��/12 � %�), ��2�-
�$-�2�$ (�� �����!�/ �/����� " !�/,�2 ��,����� �%&� "� 
� )���12 #�/�+�2 � ��,��� � ��"/�� �12 ��"�� �)����12  !�� �-
"12 3����2 1994 +���. �*�'�  �/����� �'�+���� � "�!'��� -
�$ /���� !�/ 3������" � 3������"1/ ,�/� � �/ ����� �. 

����"��. 3��,)��. �/����� " ��� "� � "�� � ��,���/ $"-
%$� �$ ��-� � �� �!���" %�), ��"�� �!�*-�2 " )���1� #�/�+�. 

�/����$ ��� ��  �� �%���", ���������12 /���� !�/ 3����-
��", " ,�%���� "� �� #�%�� 13 ��%�"�,, ��� & ,� �!12 $"%$� �$ 
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(!��� �"� �%$/� �#-�� "����� �, � �!�+�$ ��� & – +�����!� "��-
�1/� �%�'�-�/�, ���� �� ,� �!12 ��%'�� #1 & �%�'�-�/ ���,� 

�!��%$. ����� ! 3������" ��������   �,'� (!������ �%$ �/��-
��� � �+� ��/�� � �%$. U%���/� ,�/����� �� /�+�  #1 &: %�)�, $"-
%$*-���$ �%���/� 3����"�. #�!'�; %�)�, ����/�*-���$  �!+�"-
%�. )���1/� #�/�+�/� " �"��2 �� �!���2 �%� " �� �!���2  !� &�2 
%�); %�)�, $"%$*-���$ !�#� ��,�/� �%��� 3����"�. #�!'� �%� 
%�)�, ����/�*-�+��$  �!+�"%�. )���1/� #�/�+�/�; %�)�, �� $"-
%$*-���$ +�����!� "���1/ �%�'�-�/ �%� �%�'�-�/ ���,� 
�-
!��%$, �, (� /����* /���� !� 3������", �&$ �!�+�$ ��$ �%&��� & 
/�'�  (�"%��& ,��3%�,  �� �!���" � �+� (�%�'����/ ,�, �%��� 
,�/����� (�%$ )�%�. 7 �+� ��%�"�$ ���, 
�!��%$ �� !���/� !�"�-
� �$ " ,���� "� %�)�, ���$ �+� "  �!+�"%� )���1/� #�/�+�/�). 

��%� +�����!� "���1� �%�'�-�� �%� �%�'�-�� ���,� 
�-
!��%$ (!�,!�-�*  +�����!� "����* � #��,�"�,�* �%�'#�,  � �2 
(�%��/���$ " ,�/�����  �,'� (!�,!�-�* �$. 

�!�, (�%��/���. �%��� ,�/����� ��� �"%$�   !� +��� 
� /�/�� � �+� ���������$, � �!�, (�%��/���. (!������ �%$ 
,�/����� ��� �"%$�  ($ & %�  � /�/�� � ���������$. 

�� �� ������ �!�,� (�%��/���. �%��1 ,�/����� /�+�  (�-
!�������� &�$. 

�� �#-�/� (!�"�%�, �� ���"%����/� � . 5 4�,��� 1968 +., 
�%���/ ,�/����� ��(!�-��� ��"�!6� & ���%,� � )���1/� #�/�-
+�/�, � ,�'�1. �%�� ,�/����� ��%'�� "  ������ ��/� ���. 
�� ��$ �+� ���������$ �"���/� & ,�/����* � /���� !� 3����-
��" � )���12 #�/�+�2, ,� �!1/� �� "%���� . U%�� ,�/����� /�-
'�  ��"�!6� & ���%,� � )���1/� #�/�+�/� ��,%*�� �%&�� � !��-
!�6���$ /���� !� 3������", ,� �!�� /�'�  #1 & �#-�/ �%� 
�%$ �(!���%���12  �(�" )���12 #�/�+. 4�,�� ����!'�   �,'� 
!$� �+!�������. �� ��$ �%&��� & �%���" ,�/����� (��%� (!�-
,!�-���$ �/� �%��� "� " ,�/�����. 

U%��1 ,�/����� �� ��%'�1 (�%��� & ��!�#� ��* (%� � 
�� �"�� ��%�+�, ����,� ,�/����$ /�'�  "1(%���"� & ,�/(����-
)�* �%���/ �� ���� �� " ��#!���$2 " ��� "� � "�� � (!�"�%�-
/�, �(!���%���1/� /���� !�/ 3������". 

� "� � "����� & �� ��.� "�$ ,�/����� � (!���/��/1� �* 
!�6���$ ����  (!������ �%& ,�/�����. 

��� �����/1� !�6���$ ,�/����� ��%'�1 #1 & �(�#%�,�"��1. 
�� /���� ����+� !��� " +�� ,�/����$ (!��� �"%$�  � ��  

� �"��. ��$ �%&��� � /���� !� 3������", �  �,'� 3������"�/� 
,�/� � � ����� �. 
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��6���$ ,�/����� /�+�  #1 & �#'�%�"��1 " �,!�'��/ ����. 
�/����$ �/��  6�!�,�. ,!�+ �#$������ �. � (�%��/���.. 

� ,�/(� ��)�� �/�����, " ��� ��� �, ��2��$ �$ �%���*-�� 
"�(!��1: 
� "1���� !��!�6���$ �� (�#%�,�)�* (!��(�, �" �%$ (�#%����-
+� !��/�-���$ )���12 #�/�+ ,�!(�!� �"�12 7/� �� �", � 
 �,'� (!��(�, �" �� (�� 3���� "���/�12 ��"�� �)�.; 

� !���/� !���� ,�!(�!� �"�12 ��,�/�� �", "  �/ ���%�  �,�-
-�2 � �� �", �  �,'� �'�,"�! �%&�12 � �'�+���12 (�!����-
���,�2 3������"12 � �� �"; ��,�/�� �" � ���� �%&�� ���%�, 
/�'�� "���/��"$����1/� %�)�/�, � ��� �12 !��/�-���$2 
)���12 #�/�+; �# �#8$"%����  ����!�12 (!��%�'���. �  .�.; 

� !�+�%�!�"���� � �����! �� ��$ �%&��� &* "���/�12 ��"�� �-
)����12 3����" " (!�/16%����� �, "  �/ ���%� (�� �$��1. 
/��� �!��+ ��,�/�� �)��  �,�2 3����"; 

� ,�� !�%& �� �(!�"��%�"1/, �(�!$������1/ � 733�, �"�1/ 
�(!�"%����/ " �!���1/ !1�,�/; 

� %�)����!�"���� � ,�� !�%& (�! 3�%&�12 �(!�"%$*-�2, ��-
"�� �)����12 ,����%& �� �" � ��"�� �)����12 /�!,� ��+�-
"12 �+�� �", ",%*��$ (!�"�!,� ��#%*����$, �  �,'� (��+�-
 �",� ���)�(%���!�12 ��,�" " � ��6����  �,�2 ��"�� �)�-
���12 �(�)��%�� �" �%$ "1������$ !�6���. ���)�(%���!-
�1/ ,�/� � �/; 

� !���%���"���� ��!�6���. " !�/,�2 ��,����� �%&� "� � )��-
�12 #�/�+�2, ��,��� � ��"/�� �12 ��"�� �)����12  !�� �"12 
3����2 1994 +���, ��,��� � !�+�%�!�"���� ��"�� �)����12 
,����%& �� �" � ��"�� �)����12 (�! 3�%&�12 �(!�"%$*-�2, 
1995 +��� � ��!�6���$ �!�+�2 ��,���", ,���*-�2�$ "16��(�-
/$�� 12 ��,���"; 

� �����! �� ��#%*�����/ (�! 3�%&�1/� �(!�"%$*-�/� � ��-
#��,�"�,�/� #�!'�"1/� �%���/� 4�,��� � ��(!� � � /1"���$ 
����+. 

 
�� $ �/����$ � �� �/��  ��!/� "�!���,�2 (�%��/���., 

��� ���)��!��  (!��, 1 (!�, ����,� "��2 ��,���" � (����,��-
�12 �, �", ,���*-�2�$ (!�" �� )���1� #�/�+� 
�!��%$. !�/� 
 �+�, ��� �� !�������  � (!�"� �%&� "���1/� �!+�����)�$/� 
" �3�!� !��!�#� ,� (�%� �,� � ��,���", ,���*-�2�$ ��$ �%&-
��� � �� !1�,� ,�(� �%�. 

�/����$  �,'� �� !�������  � 
�� � � �/ ��(%�/�!�"��-
�12 #�2+�% �!�" 
�!��%$, �(!�"%$�  � 3������!��  
�!��%&-
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�,�. ��"�  (� #�2+�% �!�,�/ � ����! �/, ,� �!1. � "����  �� 
�� ���"%���� � ����! �" #�2+�% �!�,�+� ��� � �%$ ��!��%&�,�2 
,�/(���.. 
 
 

§4. �1��%���� � ��� !��� " #�$�� 
 

���� ��,�/� !1�,� )���12 #�/�+ 
�!��%$ $"%$* �$ 7/�-
 �� 1, �3�!�� 1, ����!!�. �!1, ��� !�#&* �!1, ��"�� �)���-
�1� ,����%& �� 1, (�! 3�%&�1� �(!�"%$*-��, /�!,� ��+�"1� 
�+�� 1. 
 

�
��	���� 
 

����!!�. �!�/ $"%$� �$ %�)�, (!���/�*-�� �� ��#$ ��-
��!!�. ��+�"�� �#$�� �%&� "�,  � �� & �#$�� �%&� "� ,�(� & 
)���1� #�/�+�, (!��%�'���1� " ��� "� � "�� � (!��(�, �/, 
��%� �#-�� "����� & �2 �� ,�(� , �%� �#$�� �%&� "� ,�(� & 
)���1� #�/�+�, (!��%�'���1� " ��� "� � "�� � (!��(�, �/, 
� )�%&* (��%���*-�. (�#%����. (!���'�. 

���%���*   �,'� )���"�+� ����!!�. �!� (Pricing under-
writer) – ����!!�. �!�, ���� "�*-�+� " �� ���"%���� )��1, 
(� ,� �!�. )���1� #�/�+� (�� �($  " (�#%����* (!���'� " ��-
� "� � "�� � (!��(�, �/. 

��$ �%&��� & ����!!�. �!�" " ��� "� � "�� � 4�,���/ 
1968 +. !�+�%�!�� �$ � ,�� !�%�!�� �$ /���� !�/ 3������" 

�!��%$. 

� !�/,�2 �"��2 (�%��/���. /���� !�/ 3������" (!��$ � 

�� !�,)�$ E 5753-1993 �  11.07.1993 +.11, !�+�%�!�*-�$ ��$-
 �%&��� & ����!!�. �!�". 

����!!�. �!�/ ��%'�� #1 & ,�/(���$, ��!�+�� !�!�-
"����$ " 
�!��%�, ����. �� )�%�. ��$ �%&��� � ,� �!�. 
��%'�� #1 & ����!!�. ��+, �%� ,�/(���$, ��!�+�� !�!�"��-
��$ �� (!���%�/� 
�!��%$ � ���"%� "�!$*-�$ �� ���"%��-
�1/  !�#�"���$/. 

���,� � � !�2�"-�,� �� /�+�  "1� �(� & ����!!�. �!�/�, 
�� ,�� !�%�!��/1� �/� ,�/(���� /�+� . 

��#� "���1. ,�(� �% ����!!�. �!� �� ��%'�� #1 & /���� 
1,2 /%�. 6�,�%�., � � "� � "����� & ����!!�. �!� (��%�'�  
� !�2�"���*, (!� 7 �/ � !�2�",� ��%'�� #1 & ��.� "� �%&�� 
"  ������  !�2 %�  � /�/�� � (��%����+� (!��(�, �, +�!�� �!�-
"����+� ����!!�. �!�/. 
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����!!�. �! ����  � "� � "����� & �� (!��$ 1� �� ��#$ 
����!!�. ��+�"1� �#$�� �%&� "�. � � ��6���� ����!!�. �!�" 
�� ���"%��1 � !�+��  !�#�"���$ � �� ��� �. 

� ��� �$-�� "!�/$ " 
�!��%� (!�"��� �$ !�3�!/� ����!-
!�. ��+�"�. ��$ �%&��� �. 

�!��� ����"�12 (�%�'���. !�3�!/1 – "��/�'��� & !��-
/�-���$ )���12 #�/�+, " !�/,�2 (�#%����. �3�! 1, #��  ����-
!�. � ��� �$-�� "!�/$ ��.� "��   !�#�"���� � (�#%����. (!�-
��'� )���12 #�/�+ " ��%�"�$2 !�"��� "� �%$ "��2,  � �� & 
(��!��� "�/  ����!�. 5 � �+�"�!,� �� #���  � /�����, �� "��-
/�'��� & (!���'� )���12 #�/�+ #��  ����!�, ,�, 7 � (!���2�-
��  " �9�,  �,'� #���  ��� �(��. ��6���� � )��� � ��//� #�-
��  �� ��/� !���� ����!!�. �!�", ����,� ��"�#�'����� �  
 ����!��+� (!��%�'���$ #���  �+!�������  �%&,� ��� � �)��-
��%&�1/� ��"�� �!�/�. 

��,'� �!��� ����"�12 "�(!���" !�3�!/1 – � /���  !�#�-
"���$ � ���� �%&�� (�#%�,�)�� )��1 (!��%�'���$ " (!��(�, � 
7/�����. � ��� �$-�� "!�/$ 7/� ��  ��%'�� (�%��� & !��!�-
6���� �� (�#%�,�)�* (!��(�, � �� /���� ��/ �� ($ & !�#���2 
���. �� �� 1 (!���'� )���12 #�/�+. 5 �  !�#�"���� (!��"��� 
�� & !���/�1/ ��"�� �!�/ "!�/$ �%$ �������$ � ��/�� � )��-
�12 #�/�+, (!��%�+��/12 ,�/(����., �� ��� �%�6,�/ (!���%-
'� �%&�� �  ��,� �!���$ )�� � ��#1 �. �� !1�,� ,�(� �%�, (�-
7 �/� ��� "� � "���� ��$"%����$ " (!��(�, � )��� �� �#$��-
 �%&�� #���  �� ����. �� ���& (!���'�. 

�!��%�+��/1� !�3�!/�. (!�"�%� ��(!�-�*  ����!!�. �-
!�/, �"$����1/ � #��,�"�,�. +!�((�., "1� �(� & " ,���� "� )�-
��"�+� ����!!�. �!�. 

!�/�  �+�, " !�/,�2 "����/12 (�(!�"�, (!��%�+�� �$ �#-
%�+�� & 3��,)����!�"���� ���� !���12 ����!!�. �!�" " 
�-
!��%�. ���� �� (!��%�'���. – ��/��� & ��-�� "�*-�� ,"�%�-
3�,�)����1�  !�#�"���$, ,� �!1� !��(!�� !��$* �$ �� /�� �12 
����!!�. �!�", ��  �, ,� �!1� (!�/��$* �$ , ���� !���1/ ��-
��!!�. �!�/ " � !��� �2 (!���2�'����$. 
 

����������� 
 

5 � %�)�, �� (!���/�*-�� �� ��#$ ����!!�. ��+�"12 �#$-
�� �%&� ", �� (!���/�*-�� �� ��#$ �#$�� �%&� "� !��%���"1-
"� & )���1� #�/�+� �� ,�/��������� "����+!�'�����. 

�!�#�"���$, (!��8$"%$�/1� , ��� !�#&* �!�/, �� ���"%�-
"�* �$ /���� !�/ 3������" 
�!��%$. 
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�� 

 


�"�� �)����1� ,����%& �� 1 – %�)�, ,� �!1� (!$/� �%� 
,��"���� ����/�* �$ �,������/ ,����%& � �"�12 ��%�+ �!�+�/ 
%�)�/ � ���� �%&�� )�%����#!����� � ��"�� �!�"���$, "%���-
��$, (!���'� �%� (�,�(,� )���12 #�/�+ �%� 3������"12 �, �-
"�" !��%���1/� �(���#�/�. 

��� /�!,� ��+�"1/� �+�� �/� (���/�* �$ %�)�, ����/�*-��-
�$ ��"�� �)����1/ /�!,� ��+�/. ��$ �%&��� & /�!,� ��+�"12 �+��-
 �" � ��"�� �)����12 ,����%& �� �" (��%�'�  %�)����!�"���*. 

��%� ��"�� �)����1� ,����%& �� 1 � /�!,� ��+�"1� 
�+�� 1 $"%$* �$ 3������,�/� %�)�/�,  � ��� ��%'�1 ���"-
%� "�!$ & �%���*-�/  !�#�"���$/: #1 & �� /�%�'� 21 +���; 
�/� & ��!��%&�,�� +!�'���� "� �%� #1 & ��!��%&�,�/ !���-
��� �/; �� �/� & ����/�� �; ��� & (!�3�������%&�1� 7,��-
/��1 � (!�. � ��1� (!�)���!1, (!����/� !���1� ��!/� �"-
�1/� �, �/�; (!�. � � �'�!�",�; ��� "� � "�"� & � !�2�"1/ 
(!�"�%�/. 

��%� ��"�� �)�����* �%� /�!,� ��+�"�* ��$ �%&��� & 
���-�� "%$�  ,�/(���$,  �  �,�$ ,�/(���$ ��%'�� (�����$ &�$ 
�%���*-�/ (!�"�%�/: �/� & ��#� "���1. ,�(� �% " (!��(�-
�����/ ��!/� �"�1/� �, �/� !��/�!�; (!���� �"� & � !�2�",�, 
#��,�"�,�* +�!�� �*, ��(��� , )���1� #�/�+� " � ���� �%&��/ 
�%� �#��%* ��/ !��/�!�, (!��(������/ ��� "� � "�*-�/� ��-
� !�,)�$/�; �� ���-�� "%$ & ����!!�. ��+. 
 

�������
�� ��	������� 
 

��, ���1"�* �$ 7 � %�)�, ����/�*-���$ �(!�"%����/ ��-
"�� �)����1/� (�! 3�%$/�. ��$ �%&��� & (�! 3�%&�12 
�(!�"%$*-�2 (��%�'�  %�)����!�"���*. 

��! 3�%&�1� �(!�"%$*-��-3������,�� %�)� ��%'�1 � -
"��� &  �/ '�  !�#�"���$/, ,� �!1� (!��8$"%$* �$ , ��"�-
� �)����1/ ,����%& �� �/ � /�!,� �%�+�/, �  �,'� ��(�%��-
 �%&�� ���-�� "%$ & ��$ �%&��� & " ,���� "� ��"�� �)����12 
,����%& �� �" "  ������ (�!���� "!�/���, �� ���"%����+� ��-
� "� � "�*-�/� ��� !�,)�$/�. �!(�!�)��, ����/�*-���$ 
(�! 3�%&�1/ �(!�"%����/, ��%'�1 ���"%� "�!$ & �%���*-
-�/  !�#�"���$/: �� ���-�� "%$ & ����!!�. ��+�"�* ��$-
 �%&��� & � ����/� &�$ ��,%*�� �%&�� (�! 3�%&�1/ �(!�"-
%����/, ��"�� �)����1/ ,����%& �!�"����/ �%� ��"�� �)�-
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���1/ /�!,� ��+�/, �(�!�)�$/� �� 3����"�. #�!'�, �  �,'� 
!��%���1/� "���/� ��(��� �" " ��!��%&�,�. "�%* � �%� " ���-
� !����. "�%* �, ��"�� �)�$/� " �#�!�+� �%&�1. (%��, � -
"�!'����1. /���� !�/ 3������" � 3������"1/ ,�/� � �/ 
����� �; �,)����!�1. ,�(� �% ,�!(�!�)�� ��%'�� #1 & �� /�-
��� ��//1, (!��(�����1. ��� "� � "�*-�. ��� !�,)��.; (!����-
 �"� & � !�2�",�, #��,�"�,�* +�!�� �*, ��(���  �%� )���1� 
#�/�+� " ,�%���� "�, (� � �",�/ � �� ��%�"�$2, �� ���"%���12 
��� "� � "�*-�/� (!�"�%�/�. 
 
 

§5. ���%���. )���� %�� ��6��$�!�� 
 

� ��%� � . 15 4�,��� � )���12 #�/�+�2, )���1� #�/�+� �� 
��%'�1 (!��%�+� &�$ , (�#%����. (!���'� �����, ��/ " ��� -
"� � "�� � (!��(�, �/, (�#%�,�)�$ ,� �!�+� #1%� !��!�6��� 
�/�����., �%� (!��, �/ (!��(�, �, ,� �!1. #1% ���#!�� � 
(��(���� ��+%���� ��%�"�$/ � . 22 4�,��� � (!��� �"%�� �-
/�����. 

�� $"%$� �$ (!��%�'����/ �%� (�#%����. (!���'�.: 
� (!��%�'���� ��"�� �!�/, ,�%���� "� ,� �!12 �� (!�"16��  35; 
� !��/�-���� #�����12 �,)�., �� (!���� �"%$*-�2 ��,�,�2 
(!�" +�%��� %�)�/, �/�*-�/ (!�"� �2 (�%�����$; 

� !��/�-���� �%� (�!����� )���12 #�/�+ ��!'� �%$/ )��-
�12 #�/�+ ,�!(�!�)�� �� ����"���� !�6���$ �%� (�� ���"-
%���$ ����, (!��$ �+� (� +!�((�"�/� ��,� " ��� "� � "�� 
� 4�,���/ � ,�/(���$2 1999 +. (!� ��%�"��, � � �/����$ 
�/�%� "��/�'��� & "1� �(� & " 2��� !��#�!� �%&� "� � 
"1�,��� & �"�� /����� " � ��6���� ���#2���/�� � (�#%�-
,�)�� (!��(�, � " )�%$2 �#��(�����$ �� �!���" %�), ,� �-
!1/ ��!���"��� (!��%�'����; 

� %�)�/, ,�%���� "� ,� �!12 �� (!�"16��  35 � ,� �!1� #���  
� �#!��1 (!�)���!�., �(!���%����. %�)�/, ��%�*-�/ �#8-
$"%����; 

� (�!�+�"�!1 /�'�� �3�!�� �/ � %�)�/, (!���/�*-�/ �� ��#$ 
+�!�� �.��� �#$�� �%&� "� (� !��/�-���* )���12 #�/�+, 
�#��(���"�$, � � "16��(�/$�� �� %�)� � "����  �� ���"%��-
�1/  !�#�"���$/; 

� (!���� �"%���� !��8$�����. �� ��#!���$2 �� !����,�" 
,�!(�!�)�� – " � ��6���� (!��%�'���$ )���12 #�/�+ ��-
 !����,�/ (!� ��%�"�� � �� � "�$ ��3�!/�)�� (� (�"��� 
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� �� ��� � �!(�!�)��, ��%� 7 � ��3�!/�)�$ �-� �� �(�#-
%�,�"��� " (!��(�, � �%� ��(��!��� "���� " � �� � " ��� -
"� � "�� � (�%�'���$/� 4�,���; 

� (!��%�'���� �%� (!���'� %�)�/, �� !���/� !�"��/1/ " ,�-
��� "� ��"�� �!�", " ��� ��� �: 
� ,�!(�!�)��  �(� "������12 " �(���, " �!�%�'���� E 1 
, 4�,��� � )���12 #�/�+�212; 

� ,�!(�!�)��, ��,�!(�!�!�"���1� "�� 
�!��%$ � ,� �!1�, 
(� /����* �/�����, �(���#�1 (�%��� & ��3�!/�)�*, ��-
�#2���/�* �%$ (!��$ �$ !�6���$ �# ��"�� �!�"���� " )��-
�1� #�/�+� � ,� �!�$ (�$"�%��& #1 " (!��(�, �, ��%� #1 �� 
#1% �(�#%�,�"��; 

� ,�� !�%�!�*-�. �,)����!, +���!�%&�1. ��!�, �! �%� ��!�,-
 �! ,�!(�!�)��, )���1� #�/�+� ,� �!�. (!��%�+�* �$, �%� 
,�!(�!�)��, ,�� !�%�!��/�. "16��(�/$�� �. ,�!(�!�)��.. 
 
� !$�� �%����" ��(��,�� �$ !��/�-���� )���12 #�/�+ #�� 

(!��(�, � 7/�����, ��(!�/�!: (!��%�'���� )���12 #�/�+, "1-
(�-���12 ,�!(�!�)��., �� �%�'�-�/; (!��%�'���� +�����!� -
"�/ )���12 #�/�+, "1(�-���12 +�����!� "�/ (��!��� "�/ ,�!-
(�!�)�. � �� ��� �, �� !����,�/ "16��(�/$�� 12 ,�!(�!�)�. 
� ,�!(�!�)�., ��2��$-�2�$ (�� �2 ,�� !�%�/, " 2��� (!�"� �-
��)��; (!��%�'���� )���12 #�/�+, "1(�-���12 ,�!(�!�)��., 
,� �!�$ �� $"%$� �$ ,�!(�!�)��. � �� ��� � � )���1� #�/�+� 
,� �!�. ��  �!+�* �$ �� (!���%�/� 
�!��%$, �"��/ �� !����-
,�/, ",%*��$ �� !����,�" ,�!(�!�)��, ��2��$-�.�$ (�� ,��-
 !�%�/ "16��(�/$�� �. ,�!(�!�)��, " !�/,�2 ,�!(�!� �"��. 
��)��%&��. (!�+!�//1; (!��%�'���$, ���%���1� " 2���  �!+�" 
�� 3����"�. #�!'�, �� ,� �!�. )���1� #�/�+�  �!+�* �$; " ��-
,� �!12 �!�+�2 �%���$2. 

�!�"�%� %�� ��+� ���� !���12 )���12 #�/�+ " 
�!��%� !�-
+�%�!�* �$ +%�"�. 5� 4�,��� � )���12 #�/�+�2. 

	�� ��+ )���12 #�/�+ ���� !����. ,�!(�!�)�� �� 3����-
"�. #�!'� /�'�  #1 & "1(�%��� �� ����"���� !�+�� !�)�����-
+� ��,�/�� �, ��%� )���1� #�/�+�, ,� �!1� (��%�'�  %�� ��+�, 
"�����1 " ,� �!�"�%&�1. �(���, �%$  �!+�"%� �� ���� !����. 
3����"�. #�!'� � ��2���%��& " �(��,� "  ������ (�!���� "!�-
/���, (!��(������+� /���� !�/ 3������", ,� �!1. /�'�  ��-
 ���"%�"� & !��%���1� (�!���1 �%� �� �� ���"%�"� & "!�/��-
��. (�!��� "��#-�, " ��"���/�� � �  ���� !����. 3����"�. 
#�!'� �%� � ��/�� � )���12 #�/�+. 
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�(�!1, �"$����1� � )���1/� #�/�+�/� ���� !���12 ,�!(�-
!�)�., /�+�  !���/� !�"� &�$ " ��!��%&�,�/ ����, ����,� !��#�-
!� �%&� "� #���  (!�,!�-���, ��%� ��� �� ���"� , � � ����1. 
�%� ���%�+���1. ��, !���/� !�� " ���� !����/ ���� � #1%� "1-
������ �,���� �%&��� !�6����, �� (��%�'�-�� �#'�%�"���*. 
 

����
�� �����
� 
 

� ��� �$-�� "!�/$ " 
�!��%� ���-�� "%$� �$ �"�.��. 
%�� ��+ ,�/(���.,  �!+�*-�2�$ �� ��,� �!12 3����"12 (%�-
-��,�2. �"�.��. %�� ��+ ���-�� "%$� �$ (� �(!�-����. (!�-
)���!� �� ����"���� !�+�� !�)�����+� ��,�/�� �. 

 #�!'�/, %�� ��+ ,� �!12 ���-�� "%$� �$ �� ����"���� !�-
+�� !�)�����+� ��,�/�� �, � ���$ �$ 4 3����"1� #�!'�, (�!�-
���%���1� " �!�%�'���� E 2 , 4�,��� � )���12 #�/�+�2 – 7 � 
�&*-C�!,�,�$ 3����"�$ #�!'� (NYSE), �/�!�,���,�$ 3����"�$ 
#�!'� (AMEX), "��#�!'�"�. !1��, )���12 #�/�+ �����, �%�-
#�%&�1. !1��, (NASDAQ Global Market), (��!����%���� #�!'� 
�����, �%�#�%&�1. !1��, (NASDAQ – Global Select Market). 

����� ! 3������" " ��� "� � "�� � (!��%�'����/ �/����� 
(� )���1/ #�/�+�/ � � ���#!���$ 3������"�+� ,�/� � � �����-
 � /�'�  �� ���"%�"� & (!�"�%� " � ��6���� � !�, �!1 � 3�!-
/1 !�+�� !�)�����+� ��,�/�� �, �  �,'� � ���� �%&�� �"�����. 
�# ���� !����. ,�!(�!�)��, �� )���12 #�/�+�2 � ��!'� �%$2, 
,� �!1� ��%'�1 #1 & ",%*���1 " ��+�. !�/�  �+�, ��� !�,)�� 
��%'�1 (!��(��1"� &, � � " � ��6���� #�!', ",%*����12 
"� " �!�� (!�%�'����, " !�+�� !�)����1. ��,�/��  ��%'�1 ",%*-
�� &�$ ��,�/�� 1, ,� �!1� ���� !����$ ,�!(�!�)�$ �#$���� (�#-
%�,�"� & �%� (!���� �"%$ & " ��� "� � "�� � ���� !���1/ (!�-
"�/, � ��,�/�� 1, �(�#%�,�"���1� ,�!(�!�)��.. 

�  !� &�/ (!�%�'���� , 4�,��� � )���12 #�/�+�2 ����!-
'� �$ (�!����& 3����"12 #�!', %�� ��+ ,� �!12 ���-�� "%$-
� �$ �� ����"���� !�+�� !�)�����+� ��,�/�� � � ",%*�����/ 
" ��+� �"�����. � ��,�/�� �", ���%�+���12 �%$ " �!�+� (!�%�-
'���$, �  �,'� ��(�%�� �%&�12 �"�����., ,� �!1� /�+�  #1 & 
�� ���"%��1 " ��"���/�� � �   �(� )���12 #�/�+, #�!'�, ,�!-
(�!�)�. �%� %*#12 �!�+�2 ,� �+�!�..   �,�/ #�!'�/ � ���$ -
�$: (��!����%���� NASDAQ – NASDAQ Capital Market, �  �,'� 
����"��+� !1�,� 	������,�. 3����"�. #�!'� (London Stock Ex-
change – Main market). 

�/����$ �%� �,!�'��. ��� /�'�  ��"�#��� & ���� !����* 
,�!(�!�)�* �  !��,!1 �$ ��3�!/�)�� (!� ��%���� �(!���%��-
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�12 ��%�"�., �� ���"%���12 4�,���/ � )���12 #�/�+�2 �%$ ��-
"�#�'����$ %*#�+�, "  �/ ���%� ��!��%&�,�+� 7/� �� �. 

�!��/�-�� "� �"�.��+� %�� ��+� (!�"�%� #�%�� ��/ 35 ,�/-
(���. " ,� �!�"�%&�1. �(���, ��%&-�"�"�,�. #�!'�. 

� ,���� "� (!���� �"�.��+� %�� ��+� ���1"�* �$ ���,�� 
�(�!�)����1� ����!',� (� �!�"����* � ��!�#�'�1/� #�!'�/�, 
/��&6�� ,�%���� "� (��!����,�", � �� � "�� ���#2���/�� � 
,��"�! �)�� "�%* , ���#��� "!�/$  �!+�"%�, !��%���1� ��"�-
� �)����1� "��/�'��� �. �%$ (!�2�'����$ �"�.��+� %�� ��+� 
,�/(���� ��%'�1  �!+�"� &�$ " �9� �� #�!'�2 NYSE, NASDAQ 
�%� AMEX, �%� �� 	������,�. 3����"�. #�!'� – ����"��/ !1�-
,�, (� ,!�.��. /�!�, ���� +��. �/(����,  �!+�*-���$ �� 7 �2 
!1�,�2 /���� ����+� +���, /�+�  �/� & �"�.��. %�� ��+ (!� ��-
%�"��, � � �2 !1�����$ ,�(� �%���)�$ #�%�� 150 /�%%����" 
��%%�!�". �/(����, ,� �!�*-���$ �� NASDAQ Small Cap, 
��%'�1  �!+�"� &�$ �� /���� +��� � ��(�%�� �%&�� ��%'�1 
�/� & /���/�%&��* !1�����* ,�(� �%���)�* (!�#%��� �%&�� 
30 /%�. ��%%�!�" �� �� � %�� ��+�. ��� ,�/(���� ��%'�1 �/� & 
����  �( �,)�. " "1(�-����/ ,�(� �%�. 

�%$ (!�2�'����$ �"�.��+� %�� ��+� �� ��!��%&�,�. #�!'� 
���� !���1/ ,�/(���$/ ���#2���/� �(�#%�,�"� & !�+�� !�)�-
����* 3�!/�, "  �/ ���%�  �%&,�  �2�����,�* ��3�!/�)�* 
� ,�/(���� � �� )���12 #�/�+�2. �%$ ,�/(���., ,� �!�*-�2�$ 
�� #�!'�2 �9�, ���#2���/� (!�%�'� & (��%����� (�!������-
�,�� 3������"1� � �� 1, (!��� �"%���1� " �9�, �  �,'� ,�(�� 
!��,!1 �. ��3�!/�)��, �(�#%�,�"����. (��%� (�!�������,�+� 
� �� �. ��%� ,�/(���$ �� �#$���� (�#%�,�"� & (�!�������,�� 
� �� 1, ��� ��%'�� (!�%�'� & (!��(�, , ��(�%&��"���1. �%$ IPO 
" �9�. 

�%$ ,�/(���., ,� �!�*-�2�$ �� 	������,�. 3����"�. 
#�!'�,  !�#�� �$ (!�%�'� & ��/1. (��%����. (�!�������,�. 
� �� , �(�#%�,�"���1. " ��%�,�#!� ����, � ��/1. (��%����. 
(!��(�, , � "�!'����1. �(!�"%����/ (� %�� ��+� ��%�,�#!�-
 ���� (�%� #�%�� (�����. � �� , ,� �!1. ",%*���  " ��#$ !��-
,!1 �� ��3�!/�)��, ,� �!�� $"%$� �$ ���� ���1/ (� ��-�� "� 
!��,!1 �* ��3�!/�)�� " (!��(�, � 7/�����, � "�!'�����/ 
�(!�"%����/ (� %�� ��+�.) ��,'� ��%'�� (!�%�+� &�$ ,�(�$ 
!��,!1 �. ��3�!/�)��, �(�#%�,�"����. (��%� !��,!1 �$ ��/�-
+� (��%����+� (�!�������,�+� � �� �. 

��!�"�� ��,�/�� �", (!��� �"%���12 �� !�#�'�/, �� �"!�  
��  !�#�� �$. ��!+�"%$ )���1/� #�/�+�/� /�'�  #1 & ���� � 
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��!��  !� ��$ (��%� (�#%�,�)�� !�+�� !�)�����+� ��,�/�� � � 
� ,!1 �$ ��� � " #��,� 
�!��%$. �  ������ (�!"�+� +���  �!-
+�"%� 7/� ��  ��"�#�'��� �$ �  �(%� 1 (�6%�� � �'�+���12 
(%� . 

���%� (!�2�'����$ �"�.��+� %�� ��+� 7/� ��  ��%'�� 
(!��� �"%$ & " 
�!��%� 3������"�* � �� ��� & � !��,!1"� & 
�!�+�* ��3�!/�)�*, ,� �!�$ (!���� �"%$� �$ (!��,!1"�� �$) 
�� !�#�'�/ " �!�,�, �� ���"%���1� �%$ 7 �+� �� !�#�'�/. 

��/��%���1� � �� 1,  !�#�*-���$ " ��� "� � "�� � ��!�-
#�'�1/� (!�"�%�/�, (!��� �"%$* �$ " �!�,�, �� ���"%���1� 
��!/� �"�1/� �, �/� 
�!��%$. � �� ��� & (!���� �"%$� �$ 
#�� (�!�"��� �� �"!� . 

�� ���)�� �"� ,�/(����, �/�*-�. �"�.��. %�� ��+, "��-
/�'�� ��%�� ��+ )���12 #�/�+ � �"���/%����/ �# 7 �/ ��  !� 
/��$)�. 

��%� "  ������ +���, " ,� �!�/ (!���"���� %�� ��+ ���-
� !����. ,�!(�!�)��, �� )���1� #�/�+� #1%� ��,%*���1 �� 
,� �!�"�%&��+� �(��,� ���� !����. 3����"�. #�!'�, ��� 
��%'�1 #1 & ��,%*���1 �� ,� �!�"�%&��+� �(��,� ��!��%&-
�,�. #�!'� �(�� $ �"� /��$)� (��%� ��,%*����$ �� �(��,� 
���� !����. #�!'�, ��%� ,�!(�!�)�$ �� ����%� "  ������ 
7 �2 �"�2 /��$)�" (!��(�, , " ��� "� � "�� � ,� �!1/ �(�-
/$�� 1� )���1� #�/�+� ��%'�1 #1 & "�����1 " �(���, ��-
!��%&�,�. #�!'�. 

���%� (!�2�'����$ (!�)���!1 %�� ��+� ,�/(����,  �!+�*-
-���$ �� #�!'�2, �,�����12 "� " �!�/ (!�%�'����, �#$���1 
(!���� �"%$ & � �� ��� &, ,� �!�* ��� ��%'�1 (�#%�,�"� & 
" ��� "� � "�� � ���� !���1/ ��,���/, �  �,'� �"�����$ � ,�!-
(�!�)��, �� )���12 #�/�+�2 � �2 ��!'� �%$2, ,� �!1� ��%'�1 
#1 & ",%*���1 " � �� 1 � ���#-���$. 

�/(����,  �!+�*-���$ �� #�!'�2, �,�����12 "  !� &�/ 
(!�%�'����, ��%'�1 (!���� �"%$ & ���%�+����* ��3�!/�-
)�*, �  �,'� ��(�%�� �%&�1� �"�����$, (!��(�����1� ��� -
"� � "�*-�/� (!�"�%�/�, ,� �!1� ��%'�1 #1 & ",%*���1 
" � �� 1 � ���#-���$, ���$-�� �#-�. 2�!�, �! �%� �"$���-
�1� � ,��,!� �1/� ,� �+�!�$/� )���12 #�/�+, ���� !����. 
#�!'�., ���� !����. ,�!(�!�)��. �%� � ���� &�$ , �!�+�. 
,%����3�,�)��. 

���%� ��(!��� �/����� �%� �� �(�%��/������+� �� !����-
,� ,�!(�!�)�� �#$���1 (!���� �"%$ & ��/��%���1� � �� 1, 
,� �!1� ��%'�1 ��� "� � "�"� & ���� !����/� (!�"�. 
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��� !���1� ,�!(�!�)�� ��%'�1  �,'� (!��� �"%$ & (�-
!�������,�� � (!�/�'� ���1� � �� 1, (�%�+���"1� � �� 1 � 
��/��%���1� ���#-���$. 

� ��  ��%'�� ",%*�� &: ���/���"���� ,�!(�!�)��; ��!�� ��-
!�+�� !�!�"����+� �3��� ,�!(�!�)��, ��/�!�  �%�3���" � 3�,-
��"; /�� ���2�'����� ���� !����. #�!'�, �� ,� �!�.  �!+�� �$ 
���� !����$ ,�!(�!�)�$; #�!'�"�. ��/"�% ,�!(�!� �"�12 )���12 
#�/�+ �� 3����"�. #�!'�; ���� !����* #�!'� � �!�+�* #�!'� 
�� (!���%�/� 
�!��%$, �� ,� �!�. ,� �!�* �$ )���1� #�/�+�; �/$ 
%�), � "� � "���12 �� ,�� �, 1 ,�!(�!�)�� � �!+���/�, ���-�� "-
%$*-�/� �����! �� ��#%*�����/ ���� !����+� ��,���, �  �,'� 
�� ,�� �,  � �/�����. (� )���1/ #�/�+�/ 
�!��%$ � �,������/ 
�+� ,�� �, �12 ����12. � �� 1 (!���� �"%$* �$ �� �� �, �� �-
��"%����* �%$ �2 (����� �%� (�#%�,�)�� ���� !���1/ (!�"�/. 

0������"1� � �� 1, ",%*��$ � �� 1 ,�!(�!�)�.,  �!+�*-
-�2�$ �� 	������,�. 3����"�. #�!'�, ��%'�1 #1 & ��� �"%�-
�1 " ��� "� � "�� � /�'����!���1/� � ����! �/� #�2+�% �!-
�,�+� ��� � �%� ��+%���� � ����! �/ � �� ��� �, (!��$ 1/ 
" �9�, �%� ��+%���� (!�"�%�/ #�2+�% �!�,�+� ��� �, �%� ��-
+%���� ��.� "�*-�. " 
�!��%� ��� !�,)��. 

�%$ ,�!(�!�)�., ,� �!1�  �!+�* �$ �� �/�!�,���,�2 !1�-
,�2 )���12 #�/�+ (NASDAQ, AMEX � NYSE), �/�����. (!��$ 1 
� ����! 1 � �� ��� �, ��.� "�*-�� �%$ 7 �2 ,�/(���. " �9�. 

5 � /�!� $"%$� �$ ��� &* (!�)���� +%�#�%���)��, �� "���  
, �2��6���* ��-� 1, (!���� �"%$�/�. �#-�� "���1/ ��"�-
� �!�/ " 
�!��%�. 

� !�/,�2 (!�"���/�. 
�!��%�/ !�3�!/1 3����"�+� !1�,� 
(!��(�%�+�� �$ !$� ��/�����., ��(!�"%���12 �� ��-� � ��"�-
� �!�" " )���1� #�/�+� � �"�.�1/ %�� ��+�/. 

��,, ��(!�/�!, ��"�� �!1 " 
�!��%�, �/�+�  (��� & ,�%%�,-
 �"�1. ��, (!� �" ,�!(�!�)�. � �"�.�1/ %�� ��+�/, ��%� ��� 
��� �* , � � #1%� ""����1 " ��#%�'����� ��3�!/�)��., ,� �-
!�$ ",%*���� " � ��  7 �. ,�!(�!�)��. !�/�  �+�, �/����$ 
#���  (!���%'� & �%��� & �� � �� �/�, (�����1/� ,�/(���$/� 
� �"�.�1/ %�� ��+�/. 

����,�, ,�, #1%� �,����� " (�$��� �%&�12 /� �!��%�2 
, (�(!�",�/ ��,���, (��,�%&,� ��$ �%&��� & 7 �2 ,�/(���. �'� 
!�+�%�!�� �$ �" �!� � �/ �/����� �9� (� )���1/ #�/�+�/ � 
#�!'�/ (SEC), �/����$ �� ��/�!��� ���-�� "%$ & �"�* "%�� & 
��  �/ '� �!�"�� �� ����"��� �, ,�, � �%$ ,�!(�!�)�. �� � �"�.-
�1/ %�� ��+�/. 



 39 

 

�	������ �
���	��� 
 

�� � ���� %�� ��+� !��,!1 �� ��3�!/�)�� ���-�� "%$� �$ 
(��!��� "�/ "1(��,� (!��(�, � 7/����� )���12 #�/�+. 

��+%���� � . 16 4�,��� � )���12 #�/�+�2 (!��(�,  ��%'�� 
����!'� & "�� "�'�1� �%$ ��"�� �!�" �� �%�. 

�� �%&�1�  !�#�"���$ , ����!'���*, � !�, �!� � �3�!/-
%���* (!��(�, � 7/����� ����!'� �$ " (!��$ �. /���� !�/ 
3������" 
�� !�,)�� �  09.07.1969 +.13, �  �,'� " �!�+�2 ��� -
!�,)�$2. 

� (!��(�, � 7/�����, " ��� ��� �, ��%'�1 ����!'� &�$ 
�%���*-�� �"�����$. 

1) � � ��6���� 7/����� �,)�.: 
� ,�%���� "� �,)�. � ��/���%&��$ � ��/�� & ,�'��. �,)��; 
�  �( �,)�. – �/���1� �%� �� (!��8$"� �%$; 
� ,%��� �,)�., � �,������/ ����"�12 (!�" (� ��/ " �#%�� � ��-
"������" �%� "1,�(�, ��%� ��� �� $"%$* �$ �#1,��"���1/� 
�,)�$/�; 

� (!���� �"%$*  %� �,)�� (!�"� ���� �$ " !��(!���%���� "��. 
��//1 ��"������" �%� $"%$* �$ #�����1/� �,)�$/�; 

� ��%� �,)�� (!���� �"%$*  (� � ��6���* , �2 ��/���%&��. 
� ��/�� � /��&6� (!�" +�%���, ��/ �!�+�� �,)�� 7/� ��-
 �, " (!��(�, � ��%'�1 #1 & �,����1 (!�"� +�%��� (� �,-
)�$/, (!��%�+��/1/ " �!�"����� � (!�"�/� +�%��� (� �!�-
+�/ �,)�$/; 

� (!�"� � �(���#1 !��%���)�� �,)�., �  �,'� �!�,�, �� ���"-
%���1� �%$  �!+�"%�  �,�/� (!�"�/� �� #�!'�, – ��%� (!�"� 
(�,�(,� �,)�. (!��%�'��� �,)����!�/ 7/� �� � �%� �!�+�/ 
,� �+�!�$/ %�); 

� �(������ ,�(� �%� 7/� �� �, ",%*��$ (!��(�%�+��/1. ��2�� 
�  !��/�-��/12 �,)�., �#-�� ,�%���� "� ��%+�" 7/� �� �, � 
 �,'� ��/������  �,�+� ,�(� �%� "  ������  !�2 %� , (!��6�-
� "�*-�2 �� � (!��(�, �; 

� ,�%���� "� �,)�., (!����%�'�-�2 ����"�1/ �,)����!�/ " ,�(�-
 �%� 7/� �� � �� �� � (!��(�, � �%� #%�'�.6�* , ��/� �� �, 
�/��� ����"�12 �,)����!�"; 

� ��/�$ ���,�$ � "1��,�$ #�!'�"�$ � ��/�� & "1(�-���12 �,-
)�. 7/� �� � �� �"� ,�%����!�12 +���, (!��6�� "�*-�2 (!�-
�(�, �, � �� (�!��� � ����%� ,�%����!��+� +���, " ,� �!�/ 
#1% "1(�-�� (!��(�, , �� �� 1 (!��(�, � �%� #%�'�.6�. 
, ��/� �� 1. 
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2) � � ��6���� 7/����� �#%�+�)�.: 
� �#-�$ ��/���%&��$ � ��/�� & ��!��; 
� ��/���%&��$ � ��/�� & ,�'��. �#%�+�)��; 
� $"%$* �$ %� �#%�+�)�� �/���1/� �%� �� (!��8$"� �%$; 
� (!�)�� ��$ � �",� (� �#%�+�)�$/ �� (!��8$"� �%$; 
� " �%���� (!�"$�,� ,�(� �%� �%� �� �!��� ((!�)�� �), (��%�-
'�-�2 "1(%� � (� �#%�+�)�� , ����,��/, � ��%� ��� "���/�-
�"$���1 – ����"� � ��%�"�$  �,�. (!�"$�,�; 

� (�!��� (�+�6���$ ("1,�(�) �#%�+�)�.; 
� ,��"�!�����1� (!�"�, (!���� �"%$�/1� �#%�+�)�$/�, ��%� 
 �,�� (!�"� (!���� �"%$* �$; 

� ���/���"���� +�!�� �, ��%� �#%�+�)������ �#$�� �%&� "� 
�#��(����� +�!�� ��.. 

 
��,'� " (!��(�, � ��%'�� ����!'� &�$ �%���*-�$ ��3�!/�)�$: 

� ,%��� � ��/���%&��$ � ��/�� & )���12 #�/�+, (!��%�+��/12 
�(!���%����. +!�((� %�); 

� �"�����$ �# 7/� �� � �� 3-%� ��. (�!��� �+� ��$ �%&��� �, 
",%*��$: �(������ #������ ,�!(�!�)�� �� �!�"�� +!�((1 
( .�. ",%*��$ ,�/(����, ��2��$-���$ (�� ,�� !�%�/ 7/� ��-
 �) – �!+�����)�����$ � !�, �!� 2�%���+�, +�� � �(���# ���-
����$, 2�!�, �! � (��%��� "�$ � !�, �!�12 ��/�����., �%�$-
��. � (�+%�-���., ��3�!/�)�$ � ����� �%&�12 ���%,�2 � �,-
 �"�/� 7/� �� �, ��-�� "���1� ��/�����$, (!����6��6�� 
" �3�!� ��$ �%&��� � 7/� �� �, ,!� ,�� �(������ �3�!1 ��$-
 �%&��� � 7/� �� �; 

� ����1� �# ��"�� �)�$2 " ,�(� �% 7/� �� � � ���%,�2 � �,-
)�$/� �� (��%����� �"� +���, ",%*��$: �"�����$ � ���%,�2, 
��"�!6���12 ����"�1/ �,)����!�/ "�� #�!'�, ��//1  �,�2 
���%�,, �!�,� � ��//1 �#8$"%���12 � "1(%�����12 ��"����-
��", ��-�� "�*-�� �+!�������$ �� "1(%� � ��"������", ��-
"�������$ (�%� �,�; 3������"�$ ��3�!/�)�$ (� �3�!�/ 
��$ �%&��� � 7/� �� � – ��2��1 � !��2��1 (� �3�!�/ ��$-
 �%&��� � 7/� �� �, �(�!�)�����$ (!�#1%&, �#-�$ ��//� �,-
 �"�", ��%$ /���!� �!�12 �,)����!�" " ��2���2, ��3�!/�)�$ 
� ,�!!�, �!�",� "16��(�/$�� 12 �"�����., "  .�. �"�����., 
����!'�-�2�$ " ,����%���!�"����. � �� ��� �; 

� ��3�!/�)�$ �# �,!�'�*-�. �!��� � "%�$��� "��6��2 3�, �-
!�" �� ��$ �%&��� & 7/� �� � – �(������  �����)�. � ��#1-
 �. " /�,!�7,���/����,�/ ��, �!� ��$ �%&��� � ,�!(�!�)��, 
,� �!1� �/�*  �%�, ,�, �'���� �$, #���  �/� & ��-�� "���1. 
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733�,  �%$ �+� #������, �(!���%���� ,�%���� "� �%� �)��,� 
� ���� �%&�� 733�, � "16��(�/$�� 12 ��#1 �., ��%� ,�!(�-
!�)�$ �(!���%�%� ,�%���� "� �%� �)���%� �2, ��-� � �,!�-
'�*-�. �!��1; 

� �(������ #������ ,�!(�!�)�� (� ��, �!�/ ��$ �%&��� � – 
�(������ ,�'��+� ��, �!� ��$ �%&��� � ,�!(�!�)�� � (�%�-
�����+� �  ��+� 733�, �, �)��,�, ���%��1 � ,�%���� "���1� 
(!�+���1, � !�, �!� ��, �!� ��$ �%&��� �, ��-�� "�*-�� ��-
,����� �%&�1� �+!�������$ � �(�)��%&�1�  !�#�"���$, (!�-
/���/1� , �����. ��$ �%&��� �, 3�, �!1, /�+�-�� �,��� & 
��-�� "����� "%�$��� �� ��$ �%&��� & ,�!(�!�)��, � !�, �!� 
,��,�!��)�� " �����. �3�!� ��$ �%&��� �, �(������ 3�, �-
!�" !��,�; 

� #�����-� !� �+�$ ,�!(�!�)�� (� ,�'��/� ��, �!� ��$ �%&��-
� �, ����"�1� (!��, 1, (%���!��/1� �%� !��%����/1�, (%��1 
(� �%�$��$/ � (�+%�-���$/, ��/�����$/ �!+�����)�����. 
� !�, �!1 �%� � !�, �!1 ,�(� �%�, (!�+���1 � �)��,� ��$-
 �%&��� � ,�!(�!�)�� �  .(.; 

� ��3�!/�)�$ � (!���, �2 � ��%�+�2 " !�/,�2 �(!���%���12 
�3�! ��$ �%&��� � 7/� �� �, !��(!���%���� ��2���" � !��-
 �#�%&��� � (!���, �" � ��%�+, �"�����$ � ��"12 (!���, �2, 
��,� �!�$ ��3�!/�)�$ � ,%��� �2 7/� �� �, �������� &, (!�-
��"��� "���1� �(���#��� � 7/� �� �, �1!&� � (�� �"-�,�, 
����"�1� �!��� "� � �, �"1, �����1� ���%���"���$ � !��!�-
#� ,�, ���-�� "%$�/1� �%� 3������!��/1� ,�/(����.; 

� ����1� � /�!,� ��+� � ��� !�#�)�� 7/� �� �, � �(���#�2 
�#1 � (!���,)�� 7/� �� �, ��3�!/�)�$ � (�%�����12 7/�-
 �� �/ ��,���2; 

� ��3�!/�)�$ � ,��,�!��)��, ",%*��$ ��%�"�$ ,��,�!��)��, 
�)��,� ,�%���� "� ,��,�!�� �", �2 !��/�!� � � � ���, �/��� 
����� �%&�12 ,��,�!�� �"; 

� ����1� � ��/� �!��%&�12 �, �"�2 – �� �%%�, ��%&��$ ��#� -
"����� &, (� �� 1,  �"�!�1� ���,�, %�)�����, ,��)�����; 

� ��%�"����,�� !���!�1 – �(������ �!+�����)�����. � !�, �!1, 
��"�� �)�� ,�!(�!�)�� " (!�3�������%&��* (��+� �",� ��-
 !����,�", �(������ #�����12 (!�+!�// �  .(.; 

� �"�����$ �# �#�!� ��/ ,�(� �%� – (�%� �,� ,�!(�!�)�� 
" �3�!�  �,�+� ,�(� �%�, �(������ ��(���" �1!&$ � +� �"�. 
(!���,)��, (!���� �"%���� +�!�� �. �� (!���,)�*, ,!��� ��$ 
(�%� �,�, �!�,� � !��/�!1 ,!��� �" (�� �"-�,�", ��3�)�  
�#�!� ��+� ,�(� �%� � #�!&#� � ��/; 
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� ��"�� �)�����$ ��$ �%&��� &, 3������!�"���� – �!����. 
�!�"��& (!�)�� �" (� ,!��� �/, ��-�� "�*-�� �+!�������$ 
�%$ 7/� �� � �� (�%������ ,!��� �", ��//1 ,!��� �", �� � �, 
(� ,!��� � �� �� �, #%�'�.6�* , �� � (!��(�, �, ,!��� �1. 
!�. ��+ ((!� ��%����); 

� �"�����$ � ��%�+��#%�'���� – �(������ ��%�+�"�+� ��,���-
�� �%&� "�, (!�/���/�+� , 7/� �� �, �(������ ��� ��. (�%�-
 �,�, (!�/���/1� , 7/� �� � ��%�+�"1� (��%�#%���$ " ��� -
"� � "�� � 4�,���/ � (��-!���� ,�(� �%&�12 "%�'���. 1959 +. 
(Capital Investment Encouragement Law 1959), ��%�+�"1� (�-
�%��� "�$ (!��%�'���$ )���12 #�/�+ " ��� "� � "�� � (!�-
�(�, �/; ��%�+��#%�'���� ��!�#�'�12 ,�/(���. 7/� �� �, 
��#�'���� �"�.��+� ��%�+��#%�'���$ �  .(.; 

� ��3�!/�)�$ � ��-�� "���12 ��+%�6���$2, "12��$-�2 �� !�/-
,� �#1���. 2��$.� "����. ��$ �%&��� � 7/� �� �, ��+%�6�-
��$2 � � !� �+����,�/ �� !������� "�, �  �,'� �# ����"�12 
�#$�� �%&� "�2 7/� �� �; 

� �"�����$ � ����#�12 !��#�!� �%&� "�2 – �'����/12 � �,��-
����12, ",%*��$ �"�����$ � ���/���"���� ���� �%� ��!�'��-
��$, " ,� �!�/ !��#�!� �%&� "� �� ��"�!6���, � �!��1 � ��-
��"���$ !��#�!� �%&� "�; 

� " � ��6���� )���12 #�/�+, �� ,� �!1� 7/� �� �/ �%� 
�3�!�� �/ ��,%*��� ��+�"�! �� (�,�(,� �� �2 7/����� 
�,��1"�* �$: 
� ���/���"���� (!��#!� � �%$; 
� ,�%���� "� � ��/���%&��$ � ��/�� & )���12 #�/�+; 
� � ��/�� & )���12 #�/�+ � ��%�"�$ �2 �(%� 1; 
� ��+%���� (�,�(� �%$ "  ������ �(!���%����+� (�!���� "!�-
/��� "����!'� &�$ �  (!���'� �%� (�!����� )���12 #�/�+, 
(!� ��%����  �,�+� ��+%���$; 

� � ��/�� & )���12 #�/�+ � ��%�"�$ �2 �(%� 1; 
� �(���#1 !��/�-���$ ��,���" �� )���1� #�/�+�, ",%*��$ ��-
��%&�1. � ,�����1. (�!��� (����� ��,���"14; 

� ��3�!/�)�$ " � ��6���� �!�#%���$ �,)�. " �"���/%���� �# 
�2 !��(!���%���� �%� �# � ,��� �� � �!��1 (�,�(� �%$ " (�%&-
�� �!�+�+� %�)�, �  �,'� ,��� �%&�� !��(!���%���$ )���12 
#�/�+ � �� 1 !��(!���%���$ � "1���� ��! �3�,� �" �� �,�-
����1� )���1� #�/�+�; 

� (!� ��%���� ����!!�. ��+�"12 �#$�� �%&� " – ���/���"���� 
����!!�. �!�, ��/���%&��$ � ��/�� & )���12 #�/�+, ,� �!�* 
�#��(���"��  ����!!�. �!, )���, (� ,� �!�. �� +�!�� �!��  
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�2 (!��#!� ����; �!�,� �(%� 1 ,�/����. � ��12 "1(%�  �3�-
!�� � " (�%&�� ����!!�. �!� (� ��+%�6���*; 

� ��3�!/�)�$ � )���"�/ ����!!�. �!� � �+� ���/���"����; 
� ��3�!/�)�$ �# �%& �!�� �"�12 )���12 #�/�+�2, �� ,� �!1� 
/�+�  #1 & �#/��$�1 !��/�-��/1� )���1� #�/�+� (�!�,� � 
��%�"�$ �#/��� �  .(.), �  �,'� �+!�������$2 � �#$�� �%&� -
"�2 7/� �� �, (!���/��/12 �� ��#$ " �"$�� �  �,�/� )���1/� 
#�/�+�/�; 

� ��3�!/�)�$ �# ��(�%&��"���� ��2��� �  !��/�-��/12 )��-
�12 #�/�+ (�"�����$ �# ��"�� �)����12 (%���2, �"$����12 
� 7 �/� ��2���/�, �(���#1 (�,!1 �$ ��3�)� � 3������!�"�-
��$, ��3�!/�)�$ �# �, �"�2, (!��#!� ���� ,� �!12 (%���!�-
� �$ �� "1!�����1� �!��� "�, 3������"�$ � �� ��� & ,�/(�-
��., " ,� �!1� (!��(�%�+�* �$ ��"�� �)��); 

� !��8$�����$ ��"� � ��!�, �!�" � ��� �$��� ��% 7/� �� �, 
!���%& � �2 �+� ��$ �%&��� �, ��� �. � ��/�� � � ����'��+� 
(� �,�; 

� �"�����$ � ,�!(�!�)�� – +�!�� �; 
� �"�����$ � ��"� � ��!�, �!�" �  �(-/����'/�� � 7/� �� � – 
�/��� �%���" ��"� � ��!�, �!�", ��!��, +!�'���� "�, �#!���-
"���� � !�� ���$ �. "  ������ (��%����2 ($ � %� , (�%�'���$ 
��!��� �%&�12 ��,�/�� �" � ���%����/ ��� �"� ��"� �, (�-
!$�,� ��#!���$ � �!�,� (�%��/���. �+� �%���", �!�,� (�%��-
/���., "����+!�'����� �%���" �  .(.; 

� ��3�!/�)�$ � ����!��2 ,�/(���$2 � �33�%�!�"���12 %�)�2 
7/� �� � – (�!����&  �,�2 ,�/(���. � ,�%���� "� (!����%�-
'�-�2 7/� �� � �,)�. � �2 ��/���%&��. � ��/�� �, �"�����$ 
� ��!'� �%$2 #�%�� 25% �,)�.  �,�2 ,�/(���.; �(������ ��-
��"��. ��$ �%&��� �  �,�2 ,�/(���., �2 (!�#1%& �� � (��%� 
��%�+��#%�'���$, ��"�����1 � (!�)�� 1, (�%�����1� 7/�-
 �� �/ �%� �� ,� �!1� �� �/��  (!�"�, �"�����$ �# ��"�� �-
)�$2 7/� �� � "  �,�� ,�/(����; 

� ��3�!/�)�$ �# ����"�12 �,)����!�2, ",%*��$ �"�����$ �# �,-
)�$2 � �()����2  �,�2 �,)����!�"; 

� ����!�"����$ +���"�$ � (!�/�'� ����$ 3������"�$ � �� -
��� &, ",%*��$ � ��  � (!�#1%$2 � �#1 ,�2 (� ��� �$��* 
�� �� � �� #�%�� ��/ �� 14 /��$)�" �� �� 1 (!��(�, �, � -
��  ���� �!�; 

� �"�����$ � ,�/����$2, ,� �!1� ��%'�� �(%� � & 7/� ��  " �"$-
�� � (��(��,�. �� )���1� #�/�+�, � �2 !��/�!�, %�)�2, ,� �-
!1� �/�*  (!�"� �� �2 (�%������, (!��(�%�+��/1. !��/�! 
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"��2 (!���2 !��2���", �"$����12 � (!��%�'����/ � "1(��,�/ 
)���12 #�/�+; 

� �"�����$ � ,�/����$2, "1(%�����12 �%� (��%�'�-�2 �(%� � 
7/� �� �/ "  ������ �"�2 %� , (!��6�� "�*-�2 �� � (!�-
�(�, � " �"$�� � (��(��,�. �� )���1� #�/�+� %*#�+� ,%����, 
�� ��,%*�����/ !��/�-��/12. 

 
��/�/� "16�(�!����%����. ��3�!/�)�� ��(�%�� �%&�� 

(��%�'�  ",%*����* " (!��(�,  �%���*-�$ ��3�!/�)�$: 
� ��"�,� �,�� /�����, (�� "�!'��*-��, � � (!�"�, �"$����1� 
� !��/�-��/1/� )���1/� #�/�+�/� �%� �!�+�/� �,)�$/� 
7/� �� � �%� �3�!�� �, #1%� �(����1 (!�"�%&�� � � � 7 �  
7/� ��  �%� �3�!��  �/��  (�%��/���$ �� "1(��, !��/�-��-
/12 )���12 #�/�+ " (�!$�,�, " ,� �!�/ ��� (!��%�'��1, � � � 
��!�, �!� 7/� �� � �%� �3�!�� � #1%� ���%�'�-�/ �#!���/ 
��������1, � �2 �/��� ",%*���1 " (!��(�,  7/�����; 

� #�2+�% �!�,�� /����� � ���� �%&�� ���� � 3������"�. � -
�� ��� � 7/� �� �, �  �,'� ,����%���!�"����. 3������"�. 
� �� ��� � 7/� �� �, ",%*����12 " (!��(�,  7/�����, � (��-
 "�!'�����  �+�, � � � �� ��� & #1%� (��+� �"%��� " ��� -
"� � "�� � (�%�'���$/� ��!/� �"�12 �, �"; 

� /����� #�2+�% �!� ����!��. ,�/(����, �&� 3������"1� � ��-
 1 ",%*���1 " (!��(�,  7/�����. 

 
������ "16��,�����12 %�) ",%*��� �$ " (!��(�,  (!� ��-

%�"��, � � ��� ��%� �"�� (!��"�!� �%&��� ��+%���� �� 7 �. 
�/����$ !���/� !�"��  (!��,  (!��(�, � � (!� ���#2���-

/�� � "(!�"� (� !�#�"� & ���#2���/12 !��8$�����. �%� (!��-
� �"%���$ ��(�%�� �%&�12 ��,�/�� �". 

���!�6���� �/����� (� )���1/ #�/�+�/ �(�#%�,�"� & 
(!��(�,  7/����� �� $"%$� �$ �� �� �3�,�)��. ����!'�-�2�$ 
" ��/ �� �%�. 7/����� �%� (�� "�!'����$ �2 ��� �"�!��� � � 
(�%�� 1 � �� $"%$� �$ /�����/ " � ��6���� ,���� "� (!��%�-
+��/12 )���12 #�/�+. 

	�)�, (��(���"6�� (!��(�,  7/�����, ����  � "� � "��-
��� & �� �+� ����!'���� � �� �-�!#, (!�������1. ",%*����1/� 
" (!��(�,  ��"�!�1/� �"�����$/�. � "� � "����� & ����   �,'� 
%*#1� 7,�(�! 1, �&� /����� �%� � ��  ����!'� �$ " (!��(�, �. 

�!���'� )���12 #�/�+, ��!�+�� !�!�"���12 �%� +� �"$-
-�2�$ , !�+�� !�)�� �%$  �!+�"%� �� 3����"�. #�!'�, ��+%���� 
(!��(�, � ��%'�� ���-�� "%$ &�$ (� �����. )���, � ��%� (!��-
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%�+��/1� )���1� #�/�+� #1%� (!����1 (� !��%����. )���, 
�3�!�� , ,� �!1. (!���% )���1� #�/�+� (� )���, ��'� )��1, 
(!����/� !����. " ��(�%�� �%&��/ �"���/%���� �%� " (!�-
�(�, �, ��%� ��,�,�� ��(�%�� �%&��� �"���/%���� �� #1%� 
�(�#%�,�"���, ����  � "� � "����� & (�!�� (�,�(� �%�/ " !��-
/�!� !����)1 /�'�� )���., �(%������. (�,�(� �%�/, � ��/�. 
���,�. )���., �(%������. �!�+�/ (�,�(� �%�/, ,� �!1. ,�(�% 
)���1� #�/�+� " ��� "� � "�� � (!��(�, �/. 

���%� (!�2�'����$ (!�)���!1 %�� ��+� 7/� �� 1 �#$���1 
���-�� "%$ & !��,!1 �� ��3�!/�)�� " 3�!/� (�!�������,�2 � 
��/��%���12 ���#-���., �'�,"�! �%&�12 � �� �". 

�!�#�"���$ , !��,!1 �* ��3�!/�)�� " 3�!/� (�!������-
�,�2 � ��/��%���12 ���#-���. �� ���"%��1 " 
�� !�,)��, 
(!��$ �. /���� !�/ 3������" 
�!��%$ 21.06.1970 +.15 

��!�������,�� � �� 1 (!��� �"%$* �$ ,�!(�!�)��. �'�-
+����, "  ������  !�2 /��$)�" �� ��$ �,������$ � �� ��+� +���, 
(!� ��%�"��, � � � ��  (!��� �"%$� �$ �� �� 1!���)� & �%� 
#�%�� ���. �� �� 1 ���1"� �#-�+� ��#!���$, �� ,� �!�/ #���  
� "�!'���� 3������"�$ � �� ��� &, �%� "  ������  !�2 ���. 
�� ��$, ,�+�� #�2+�% �!�/ ,�!(�!�)�� (��(����� ��,%*����� 
� (!�"�!���12 3������"12 � �� �2 ,�!(�!�)��, " ��"���/�� � 
�   �+�, ,�,�$ �� � ��� �(�  !����. �� � (��(�����$ (�!����-
���,�+� � �� � ��%'�� #1 & �� #�%�� ��/ ��  !� ��$ �� �� 1 
(!��� �"%���$ � �� � �/����� (� )���1/ #�/�+�/. ��!����-
���,�. � ��  ��� ��  �� �� 1!�2 !����%�" – �(������ ��$ �%&-
��� � ,�!(�!�)��, � ��  ��"� � ��!�, �!�", 3������"1� �"���-
��$, ��(�%�� �%&��$ ��3�!/�)�$ � ,�!(�!�)��. 

��%� " � �� � ��(�%&��"�%��& ,�,�$-%�#� �)��,�, /� �!��%1 
�# �)��,� ��%'�1 #1 & (!�%�'��1 , � �� �. � ��� �"� 3����-
��"12 �"�����., ",%*���/12 " (�!�������,�� � �� 1, ��%'�1 
!��,!1"� &�$: 
– ����!�"����$ +���"�$ #�2+�% �!�,�$ � �� ��� &, ��� �"%����$ 
�� �� � �,������$ � �� ��+� +��� (�� � #�2+�% �!�,�+� #�%����); 

– ��,%*����� #�2+�% �!� ,�!(�!�)�� �# ����!�"����. � �� ��-
� � � ����!�"����. ,����%���!�"����. � �� ��� �; 

– ��,%*����� #�2+�% �!� ����!��. ,�!(�!�)��, 3������"1� � -
�� 1 ,� �!�. (!�%�'��1 , 3������"�. � �� ��� � ,�!(�!�)��. 

 
� ��  ��"� � ��!�, �!�" ��%'�� ",%*�� & " ��#$ �"�����$ 

� ��� �$��� ��% " ,�!(�!�)��, !���%& � �2 �� ��$ �%&��� �, 
��� 12 �, �"�2 � ��%���12 �!��� "�2, "%�$��� ��#1 �. �  ��-
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���)�. �� ��$ �%&��� & ,�!(�!�)��, (!����1 ��/�����., (!�-
���6��6�2 " ��$ �%&��� � ,�!(�!�)�� (� �!�"����* � � �� -
�1/ +���/, ,�//�� �!�. ����"�12 (�,��� �%�. 3������"�. � -
�� ��� �, � (�'�! "�"���$2, ���%���12 ,�!(�!�)��., ���* ��-
3�!/�)�*, ,� �!�$, (� /����* ��"� � ��!�, �!�", ���#2���/� 
��"�� �!�/ ,�!(�!�)��. 

� � ��6���� ��!�, �!�" ,�!(�!�)�� !��,!1 �* (��%�'� : 
�/��� ��!�, �!�", ���� �3�,�)����1. ��/�!, �� � !�'����$, 
��!�� �%$ � (!�",� ,�!!��(�����)��, ��)����%&��� &, �%��� "� 
" ,�/� � �2 � ��1� ��-�� "���1� �"�����$. 

���,!1 �* (��%�'�  !�,�/����)�� � !�6���$, (!��$ 1� 
��"� �/ ��!�, �!�" " � ��6���� "1(%� 1 ��"������", ��/���-
��. ,�(� �%� �%� ��!��� �%&�12 ��,�/�� �" ,�!(�!�)��, "1,�-
(� �,)�., ���!����+� (�+�6���$ ��%+�"12 �#$�� �%&� ", ���%�,, 
��"�!6���12 �� (� !1����1/ )���/ /�'�� ,�!(�!�)��. � ��-
��"�1/� �,)����!�/�. 
 

 ������

�� ������
�� 
 

��/��%���1� ���#-���$ (!��� �"%$* �$ " �!�,: 
1) ��%� ,�!(�!�)�$ "(�!"1� ����%� � ��#1 �� �� 9 �. 30 /��. 

 �!+�"�+� ��$ – �� (������ 13.00  �+� '� ��$; 
2) ��%� ,�!(�!�)�$ "(�!"1� ����%� � ��#1 �� " �!�+�� 

"!�/$ – �� (������ 9 �. 30 /��. �%���*-�+� ��$. 
 
��/��%���1� ���#-���$ ��%'�1 ",%*�� & �� � � "!�/$ 

��� �(%���$ ��#1 �$, �  �,'� �� � � "!�/$, ,�+�� ,�!(�!�)�� 
� �%� � ��/ ��"�� ��. 

��/��%���1� ���#-���$ (!��� �"%$* �$ " �%���� ��� �(-
%���$ �%���*-�2 ��#1 �.: 
� ��/�����. " ,�(� �%�, (!�"�2 +�%��� � (!�"�2 �� (�%������ 
��"������"; 

� ��/�����$ ���/���"���$ ,�!(�!�)��; 
� ��/�����$ " �"�����$2 � ,�!(�!�)�� – ��!���, ��/�!�2  �-
%�3���", 3�,��", 7%�, !����. (�� 1; 

� ��/�����$ " ��!��� �%&�12 ��,�/�� �2 ,�!(�!�)��; 
� ��/�����$ " !��� !� �,)����!�"; 
� (����� " ��� ��$"%���$ � )�%&* � /��� & �%� (!���(!��� & 
���,!�/���)�* " � ��6���� "��2 �%� ��,� �!12 �,)����!�", 
�� ��,%*�����/ ��$"%���., ,� �!1� �� "%�$*  �� ,�!(�!�)�* 
����� �%&�� (�� � (����� � ����"�1� (�%�'���$ ��$"%���$, 
!�6���� ���� (� ��/�); 
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� (!��#!���"���$ (�#%����. ,�/(���� " ��� ��* " ��� "� � -
"�� � 4�,���/ � ,�/(���$2; 

� (����� " ��� ��$"%���$ � /�!�"�/ ��+%�6���� �%� �!�+�%�-
!�"���� /�'�� ,�/(����. � ,!��� �!�/� �%� �,)����!�/�, 
��%� ,�/(���$ /�'�  #1 & %�,"���!�"��� (�� � (����� ��$"-
%���$ " ��� � �+� ����"�1� (�%�'���$, ����"�1� (�%�'���$ 
(!�+!�//1 ����!�"%���$ ,�/(����, ���������� !�6����/ ��-
�� ��%'��� ��+� %�)� � �+� (�%��/���$, !�6���$ � ���1"� 
,!��� �!�" �%� ��#!���$ �,)����!�", !�6���$  �,�2 ��#!�-
��., !�6���$ ���� �  .(.); 

� (����� ,�!(�!�)��. ��$"%���$ " ��� � !��!�6���� !��(!���-
%���$ ��"������" �%� (!�#1%�, ��%� " � ��6����  �,�. ,�!-
(�!�)�� �� "1(�%�$* �$ ,!� �!�� (!�#1%� (�� � (����� 
��$"%���$ �  �,�  �"���/%���$, !�6���� ����); 

� (����� " ��� ��$"%���$ � %�,"���)�� ,�!(�!�)��, ���������� 
%�,"��� �!�, "!�/����+� �(!�"%$*-�+�, �(�)��%&��+� �(!�"-
%$*-�+� �%� ���+� ��%'��� ��+� %�)�; 

� (!��$ �$ ��"� �/ ��!�, �!�" !�6���$ � �%�$���; 
� (!���� �"%���$ ,�!(�!�)�� (!�"� �� (�,�(,� �,)�. � �,���-
���/ ,%���� �,)�., �2 ,�%���� "�, !��/�!� �(%� 1; 

� ��/������ " �"�����$2 �# ����"��/ �,)����!� (��/������ 
,�%���� "� �,)�. �%� ,��"�! �!��/12 )���12 #�/�+, ��-
,%*����� ��+�"�!�, ��(�%����� ,� �!�+� (!�"���  ,  �,�/ 
��/�����$/); 

� ��/�����$ "  �(-/����'/�� � ,�/(����, ���������� � �/��� 
#�2+�% �!� ,�!(�!�)��; 

� ��#1 �. � 3�, �", � ,%��$*-�2�$ �  �#1���. ��$ �%&��� � 
,�!(�!�)�� (2�!�, �!, /��6 �#, (� ��)��%&�1. !���%& �  ��-
#1 �., ,� �!1� /�+�  �,��� & ��-�� "����� "%�$��� �� ��$-
 �%&��� & ,�!(�!�)�� �%� � ��/�� & ,�!(�!� �"�12 )���12 
#�/�+), �� ��,%*�����/ �#-���"�� �12 ��#1 �. � 3�, �"; 

� ��"��/�'��� � ��� �+�� & )�%�. ��(�%&��"���$ "����+!�'��-
��$ �  !��/�-���12 )���12 #�/�+, �� ���"%���12 (!��(�, �/ 
7/����� � �,������/ (!���� 7 �+�; 

� ���1"� ,�!(�!� �"��+� ��������$ – �#-�+� ��#!���$ �,)��-
��!�", ��#!���$ �,)����!�" �(!���%����+� ,%���� �,)�., ��-
#!���$ "%���%&)�" �()����", ��!'� �%�. �#%�+�)�. � %*#12 
�!�+�2 ��#!���. ��!'� �%�. ,�!(�!� �"�12 )���12 #�/�+, 
�� ��,%*�����/ �#-�+� ��#!���$ �,)����!�" ,�!(�!�)��, �,-
)�� ,� �!�. �� ,� �!�* �$ �� #�!'� � �� ��2��$ �$ " (�#%��-
��/ �#!�-���� ("��, �� �, /�� � � "!�/$, (�"�� ,� �  .(.); 
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� (���)�� �%$ +�%���"���$ � � "�!'����$ #*%%� ���. �%$ 
+�%���"���$; 

� !���%& � �" ,�!(�!� �"�12 ��������.; 
� !�,�/����)�. � !�6���. ��!�, �!�" ,�!(�!�)��, ,�,  !�-
#�*-�2,  �, � ��  !�#�*-�2 ���#!���$ �#-�+� ��#!���$, 
" � ��6���� !��(!���%���$ ��"������", !��(!���%���$ #�-
����12 �,)�., ��/�����$ ,�(� �%� ,�!(�!�)��, ��/�����$ ��-
!��� �%&�12 ��,�/�� �" ,�!(�!�)��, "1,�(� �,)�., ���!����-
+� (�+�6���$ ��%+�"12 �#$�� �%&� ", ���%�, � �,)����!�/� 
(� ��!1����1/ )���/ �  .(.; 

� (!��$ �$ ,�/(����. !���%*)�. " � ��6���� ���#!���$ 3�-
��)��!�12 ���%�,, ���%�,  !�#�*-�2 �(�)��%&��+� !��!�6�-
��$ (���%,� ,�/(���� � �� ��%'��� �1/� %�)�/� � ���%,� 
� %�)�/�, " ,� �!12 ���� �!���"��� ��%'��� ��� %�)� ,�/-
(����, ��� �1� !��/�-���$ �,)�. �  .(.), "1(%� 1 ��,� �!12 
"���" ,�/(����)�. ��%'��� �1/ %�)�/; 

� ��12 ��#1 �., �(!���%���12 ��!/� �"�1/� �, �/�. 
 

!"���	�	��
�� ��#��  
 

����1. � ��  ��%'�� ",%*�� & " ��#$: (!�/�'� ����* 3�-
�����"�* � �� ��� &, � ��  ��"� � ��!�, �!�", ��/�����$, (!�-
���6��6�� " ��$ �%&��� � ,�!(�!�)�� � ���* ��3�!/�)�*. 
 
 

§6. ��*���%����� �*��������. 0�2�%� �����%���� 
 

�!��)�(1 ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$ � (!�"�"�� !�+�%�!�-
"���� ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$ " 
�!��%� " "1��,�. � �(��� 
��� "� � "�*  /�!�"1/ � ����! �/ ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$. 

� ��,�#!� 2008 +., " (!���"�!�� "� �(%���$ 
�!��%$ " �5��, 
�/�����. (� )���1/ #�/�+�/ � ����� �!� "�/ *� �)�� 
�-
!��%$ #1% (��+� �"%�� � ��  � ��� �$��� ,�!(�!� �"��+� 
�(!�"%���$ " +�����!� "�, "1(�%����1. " ��� "� � "�� � /� �-
��,�. �)��,� �5��. 

�� ����"� (!�"������+� ���%��� #1%� �3�!/�%�!�"��1 
+%�"�1� (!��)�(1 ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$, ,� �!12 (!���!-
'�"�� �$ +�����!� "�. 

 ��/, " ��� ��� �, � ���$ �$: 
� !�"��� � ��6���� , �,)����!�/, ��-� � /���!� �!�12 �,-
)����!�" (�!�� /�'�!� �!�1/�; 

� �"�'���� (!�" �,)����!�"; 
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� "��/�'��� & 733�, �"��+� "��� ���"%���$ (!�" �,)����!�" 
" �%���� �2 ��!�6���$; 

� ��(!�  ����.��!�,�.  �!+�"%�; 
� ��� �( �,)����!�" , ��3�!/�)��; 
� +�!�� �$ !��,!1 �$ "��. ��-�� "����. ��3�!/�)�� " ��� -
"� � "�� � "1��,�,���� "���1/� � ����! �/� #�2+�% �!�,�+� 
��� � � !��,!1 �$ ��3�!/�)��; 

� �'�+���1. ����"���/1. ,"�%�3�)�!�"���1. ���� ; 
� ,���%1 !��(!�� !�����$ ��3�!/�)�� ��%'�1 �#��(���"� & 
�"��"!�/���1. ��� �( , ��.; 

� "1��,�� 7 ����,�� � ����! 1 �%���" ��"� � ��!�, �!�"; 
� 733�, �"��� �(!�"%���� !1�,�/ )���12 #�/�+; 
� �!�+�� (!��)�(1. 

 
�!(�!� �"��� (!�"� 
�!��%$ ��� ��  " (�!"�* ���!��& 

�� 4�,��� � ,�/(���$2, �  �,'� �!�+�2 ��,����� �%&�12 �, �", 
��(!�"%���12 �� !�+�%�!�"���� �(�)��%���!�"���12 ��#8�,-
 �" (!��(!���/� �%&�,�. ��$ �%&��� �. 

� ��"���/�� � �  �(���#��� � ,�/(���� ���-�� "%$ & (�#-
%����� (!��%�'���� �"��2 )���12 #�/�+ � ,� �!�"� &�$ 
�� #�!'� !��%���*  (�#%���1� � ��� �1� ,�/(����, !�'�/ !�-
+�%�!�"���$ � (!�"�"�. � � �� ,� �!12 !��%���* �$. 

�,)����!1 ,�/(���� �#%���*  "��/� ���#2���/1/� (!�"�/�, 
 �,�/� ,�, (!�"� �� ��3�!/�)�*, (!�"� +�%��� �� �#-�2 ��#!�-
��$2, (!�"� �� ��-� � �,)����!��. ��#� "����� �, (!�"� �� (�-
%������ ��"������", (!�"� (�!����� �,)�. � �!�+�/� (!�"�/�. 

�� ��,� �!1/ "�(!���/ �,)����!1 "(!�"� ��,%*�� & /�'-
�� ��#�. ��+%�6���$. 

 
� ��� "� � "�� �� � . 46 4�,��� � ,�/(���$2 �!+���/� ,�/-

(���� $"%$* �$: 
� �#-�� ��#!���� �,)����!�"; 
� ��"�  ��!�, �!�"; 
� +���!�%&�1. ��!�, �! � %*#�� %�)�, �&� ��.� "�$ !���/� -
!�"�* �$ " ��%� ��,��� �%� " ��%� �� �"� ,�/(���� ,�, ��.� -
"�$ ,�/(����. 

 
 ,�/(� ��)�� �#-�+� ��#!���$ �,)����!�" � ���� �$: 

� "������� ��/�����. " �� �" ,�/(����; 
� ���-�� "%���� (�%��/���. ��"� � ��!�, �!�" ,�/(���� " �%�-
��$2, (!����/� !���12 ��,���/; 
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� � "�!'����� ���� �!� �#-�� "�, ��%�"�$ �+� ��./� � �"�%&����$; 
� ���������� ����"���/12 ��!�, �!�"; 
� ���#!���� �, �" � ���%�,,  !�#�*-�2 ���#!���$ �#-�+� ��#!���$; 
� �"�%������ � �/��&6���� �� �"��+� ,�(� �%�, ��%�. ,�/(����; 
� (!��$ �� !�6���$ � �%�$��� � �!�+�. ,�/(����.; 
� ���������� ��!�, �!�", ��%� ���� �� (!����/� !��� �� �"�/ 
,�/(����; 

� ��1� "�(!��1, � ������1� , ,�/(� ��)�� ��#!���$ �� �"�/ 
,�/(����. 

 
�#-�� "� �#$���� �'�+���� (!�"��� & �#-�� ��#!���� �,-

)����!�", �� (������, ��/ (� �� ������ 15 /��$)�" �� ��$ (!�-
�1��-�+� +���"�+� �#-�+� ��#!���$. 

��"�� ,� ��$ +���"�+� �#-�+� ��#!���$ ��%'�� ",%*�� & 
�#��'����� 3������"12 � �� �" � � �� � ��"� � ��!�, �!�", 
�  �,'� /�'�  ",%*�� & ���������� ��!�, �!�", ���������� 
���� �!� � %*#�. "�(!��, (!��(�����1. �� �"�/ �%$ !���/� -
!���$ �� +���"�/ �#-�/ ��#!���� �,)����!�". 

�#-�� "� /�'�  (!�"��� &  �,'� �(�)��%&�1� ("�����-
!���1�) �#-�� ��#!���$ �,)����!�", ���1"��/1� ��"� �/ ��-
!�, �!�" (� ��#� "����. ���)�� �"� �%� (�  !�#�"���* �"�2 
�%� ����. �� "�! � ��!�, �!�" ,�/(����, ����+� �%� ���,�%&-
,�2 �,)����!�", "%���*-�2 �� /���� 5% "1(�-����+� �,)��-
��!��+� ,�(� �%� � �� /���� 1% (!�" +�%��� " ,�/(����, �%� 
����+� �%� ���,�%&,�2 �,)����!�", "%���*-�2 �� /���� 5% 
+�%���" " ,�/(����. 

��"�� ,� ��$ �#-�+� ��#!���$ �� ���"%�"�� �$ ��"� �/ 
��!�, �!�". ��(!��1 " (�"�� ,� ��#!���$ /�+�  #1 & ",%*���1 
 �,'� (�  !�#�"���* ����+� �%� ���,�%&,�2 �,)����!�", "%�-
��*-�2 �� /���� 1% (!�" +�%��� �� �#-�/ ��#!����. 

�"���/%���� �# �#-�/ ��#!���� (�#%����. ,�/(���� 
��%'�� #1 & �(�#%�,�"��� " ��� "� � "�� � (!��(�����$/� 
/���� !�. 

�"���/%���� �# �#-�/ ��#!���� ��%'�� #1 & !����%��� 
,�'��/� �,)����!�, �,������/� " !��� !� �,)����!�", (� ,!�.-
��. /�!�, �� 21 ���& �� �� 1 ��#!���$ � ��%'�� ����!'� & (�-
"�� ,� ��$, (!��%�'���1� !�6���$ � ��+�"�!����� � � ����-
 �%&�� +�%���"���$ " (��&/����. 3�!/�. 

��#%����$ ,�/(���$, �,)�� ,� �!�. #1%� (�#%���� (!��-
%�'��1  �%&,� " 
�!��%� �%� ,� �!1�  �!+�* �$ �� #�!'� 
" 
�!��%�, ��%'�� (!�"��� & �#-�� ��"�-���� " 
�!��%�. 
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"�!�/ �%$ (!�"�����$ �#-�+� ��#!���$ ��� �"%$�  �� 
/���� �"�2 �,)����!�", "%���*-�2 " ��"�,�(��� � �� /���� 
25% (!�" +�%���. 

�� �#-�/� (!�"�%�, ���� �,)�$ !�"�� ����/� +�%���, �� 
�� �"�/ ,�/(���� /�+�  #1 & �� ���"%��1 !��%���1� (!�"� 
+�%��� �%$ !��%���12 ,%����" �,)�.. 

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

��6���$ �� �#-�/ ��#!���� (!���/�* �$ (!�� 1/ #�%&-
6��� "�/ +�%���", ��%� ���. (!�)��  +�%���" �� �� ���"%�� 
��,���/ �%� �� �"�/ ,�/(����. 

��%���"���� �� �#-�/ ��#!���� /�'�  ���-�� "%$ &�$ 
#*%%� ��$/�, ,� �!1� ��(!�"%$* �$ �,)����!�/ ��!����. 
�*%%� ��&, ��(�%����1. �,)����!�/ � (�%�����1. ,�/(����. 
�� �� ���"%����. �� 1, ��� 1"�� �$ (!� �(!���%���� ,"�!�/�. 

�� ��#!���� "��� �$ (!� �,�%, (��(��1"��/1. (!������-
 �%&� "�*-�/. �!� �,�%1 ��%'�1 2!��� &�$ " �3��� ,�/(���� 
"  ������ ��/� %�  � �� 1 ��#!���$. 

��6���$ �#-�2 ��#!���. /�+�  �#'�%�"� &�$ ���� �!���-
"���1/� �,)����!�/� " ����. 

 

$����  �������� 
 

��"�  ��!�, �!�" �(!���%$�  (�%� �,� ,�/(���� � ���-�-
� "%$�  ,�� !�%& �� "1(�%�����/ 3��,)�. � ��$ �%&��� &* 
+���!�%&��+� /����'�!�. 

 ,�/(� ��)�� ��"� � ��!�, �!�" � ���� �$ �%���*-��: 
� �(!���%���� (%���" ��$ �%&��� � ,�/(����, (!��)�(�" �2 
3������!�"���$ � (!��!� � �" /�'�� ��/�; 

� ,�� !�%& 3������"�+� ��� �$��$ ,�/(����, �(!���%���� %�-
/� �" ,!��� �"���$ ,�/(����; 

� �(!���%���� �!+�����)�����. � !�, �!1 ,�/(���� � (�%� �,� 
�(%� 1  !���; 

� (!��$ �� !�6���$ � "1(��,� ��!�� �#%�+�)�.; 
� (��+� �",� 3������"�. � �� ��� � � �� ���� �"�!����; 
� (��+� �",� � �� � (�!�� +���"1/ �#-�/ ��#!����/ �,)����-
!�" � (�%�'���� ��% " ,�/(���� � !���%& � �2 �� ��$ �%&��� �; 

� ���������� � ��"�#�'����� +���!�%&��+� /����'�!� ,�/(����; 
� (!��$ �� !�6���$ � ��.� "�$2 � ���%,�2,  !�#�*-�2 ���#!�-
��$ ��"� � ��!�, �!�" " ��� "� � "�� � �� �"�/ �%� ��,���/; 

� !��/�-���� �,)�. � )���12 #�/�+, ,��"�! �!��/12 " �,)��, �� 
%�/� � ��!�+�� !�!�"����+� �,)����!��+� ,�(� �%� ,�/(����; 



 52 

� (!��$ �� !�6���$ � "1(%� � ��"������", ��%� ���� �� (!�-
���/� !��� �� �"�/ ,�/(����; 

� ��1� "�(!��1. 
 
��"�  ��!�, �!�" (�#%����. ,�/(���� ���1"�� �$ (� /�!� 

���#2���/�� �, �� �� !�'� ����+� !��� "  !� /��$)�. 
�"���/%���� � (!�"������ ��������$ ��"� � ��!�, �!�" 

��%'�� #1 & ��(!�"%��� "��/ �%���/ ��"� � ��!�, �!�" " !�-
��/�1. �!�, �� �� 1 (!�"�����$ ��������$. 

�"���/%���� ��%'�� �,��1"� & �� � � /�� � (!�"�����$ 
��������$, �  �,'� (��!�#��� ��%�'���� "��2 "�(!���" (�"�� -
,� ��$. 

��"�  ��!�, �!�" /�'�  (!�"��� & ��������$ � ��(�%&��-
"����/ %*#12  �%�,�//���,�)����12 �!��� ". 

"�!�/ ��"� � ��!�, �!�" ��� �"%$*  #�%&6��� "� �+� 
�%���". ��6���$ (!���/�* �$ (!�� 1/ #�%&6��� "�/ +�%���", 
+�%�� (!������ �%$ ��"� � ��!�, �!�" $"%$� �$ !�6�*-�/. 

�� ��������$2 ��"� � ��!�, �!�" "��� �$ (!� �,�%1, ,� �-
!1� ��%'�1 2!��� &�$ ,�/(����. "  ������ ��/� %�  �� ��$ 
��������$. 

� ��"� � ��!�, �!�" (�#%����. ,�/(���� ��%'�� #1 &, (� 
/��&6�. /�!�, �"� "��6��2 ��!�, �!�, ��#!���12 �#-�/ ��#-
!����/ �,)����!�". ���6��� ��!�, �!� ��%'�1 #1 & !������-
 �/� 
�!��%$, � ��%� )���1� #�/�+� ,�/(����  �!+�* �$ �� !�-
#�'�/,  �,�$ ,�/(���$ /�'�  ������� & "��6��2 ��!�, �!�"-
�� !������ �". 

� ��� �"� ��"� � ��!�, �!�" (�#%����. ,�/(���� ��%'�� 
#1 & ��#!�� ,�/� �  (� ���� �, (� (!��%�'���* ,� �!�+� ��-
������ �$ "�� !����. ���� �!. 

��#%���1� ,�/(���� (��%�'�  �'�+����/� "��6��/� ���� �. 
��,�-�� �(!�"%���� ��$ �%&��� &* ,�/(���� ���-�� "%$-

� �$ ��(�%�� �%&�1/ �!+���/ – +���!�%&�1/ /����'�!�/. 
� (�#%����. ,�/(���� /�'�  #1 & ��������� #�%�� ����+� 

+���!�%&��+� /����'�!�. 
����!�%&�1. /����'�! ��.� "��  (� (!��)�(� �� � ����. 

,�/(� ��)�� � ���-�� "%$�  "�� �(!�"%�����,�� (�%��/���$, �� 
(!���� �"%���1� ��,���/ �%� �� �"�/ ,�/(���� �!�+�/ �!+���/. 

����!�%&�1. /����'�! (��� �� �� ��"� � ��!�, �!�". 
����!�%&�1. /����'�! /�'�  � ���#!���$ ��"� � ��!�, �-

!�" ��%�+�!�"� & %*#1� �"�� (�%��/���$ �!�+�/� %�)�, ��2�-
�$-�/��$ " �+� (���������. 
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�� !�6���* �#-�+� ��#!���$ �,)����!�" 3��,)�� +���-
!�%&��+� /����'�!� /�'�  ���-�� "%$ & (!������ �%& ��"� � 
��!�, �!�" ,�/(����. 
 

%	���	 �
������� 
 

��/�/� '�� ,�2  !�#�"���. � !��,!1 �� ��3�!/�)�� ,�, 
�� � ���� 7/�����,  �, � �#!�-���$ )���12 #�/�+, " 
�!��%� 
��-�� "�*   �,'� �!�+�� /�2����/1, ��(!�"%���1� �� ��-� � 
��"�� �!�" �� !1�,� )���12 #�/�+. 

����/ ��  �,�2 /�2����/�" $"%$� �$ ��� �"%���� �(��,� 
��%�,"���12 )���12 #�/�+. 

�/����$ (� )���1/ #�/�+�/ 
�!��%$ " �� !������� "� 
� #�!'�. ��� �"%$�  �(���, ��%�,"���12 )���12 #�/�+, �#-
��"%$�/1. �"� !��� " +�� �� ����"� %�,"����� � #�/�+ 
"  ������ 6�� � /��$)�", (!��6�� "�*-�2 �� �/, �� ,� �-
!1� �(���, �#��"%��. 

�����$ #�/�+� (�/�-�� �$ " ��%�,"���1. �(���, (!� ��-
%���� �%���*-�2  !�2 ��%�"�.: 
� �!���$$ "�%����� �#8�/�  �!+�" "  ������ 6�� � /��$)�" 
#1%� /���� ��/ 2000 6�,�%�.; 

� �'����"�1. �#8�/  �!+�"%� "  ������ 6�� � /��$)�" #1% 
/���� ��/ 20000 6�,�%�.; 

� )����$ #�/�+�  �!+�� �$ �� #�!'� #�%�� 6�� � /��$)�". 
 
��'��.6�/ �(���#�/ ��-� 1 (!�" ��"�� �!�" 3����"�+� 

!1�,� $"%$� �$ ����#��$ ��-� �. 
���/� !$ �� � �� � "�� " 
�!��%� �(�)��%���!�"����+� 

�!#� !�'� �%$ !1�,� )���12 #�/�+, 4�,�� �# �!#� !�'� 1968 +. 
!��(!�� !��$� �$  �,'� �� �(�!1, "1 �,�*-�� ��  4�,��� 
� ,�/(���$2 � 4�,��� � )���12 #�/�+�2, ��%� � �!��1 ��+�"�-
!$ �$ �# 7 �/. 

� ��� �$-�� "!�/$ !���/� !�"�� �$ "��/�'��� & �������$ 
�(�)��%���!�"����+� � ��%� " �,!�'��/ ���� ��%&-�"�"�, 
, *!����,)�� ,� �!�+� #���  � �����1  !�#�"���$, "1 �,�*-�� 
�� 4�,��� � ,�/(���$2, 4�,��� � )���12 #�/�+�2 � ��,� �!12 
�!�+�2 ��,���", !�+�%�!�*-�2 !1��, ,�(� �%�. 

!�/�  �+�, 
�!��%& $"%$� �$ ���� ��,�/ ��"��)�� � (!�-
������ � (!�"������ " ��(�%����� ���� !���12 ����#�12 !�-
6���. 1958 +., ��6��+ ���,�. ,��"��)�� 1965 +. � (�!$�,� !��-
!�6���$ ��"�� �)����12 �(�!�" /�'�� +�����!� "�/� � ���-
� !���1/� %�)�/�. 



 54 


�!��%& ��,%*��% ��+%�6���$ �# ��#�'���� �"�.��+� ��-
%�+��#%�'���$ �� /��+�/� � !���/�, "  �/ ���%� � � �����.-
�,�. 0���!�)��.. 
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�� ������ ����� � ������)�*�� ��	�����, ����,���� � ���������� ��	-
�����, ����������� 	��������, �������������� ������������, ��������� 
!���� �����, �������#����, ����� ���!����
� �������� � ��. ����������. 
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13 Securities Law Regulations (Details, Structure and Form of Prospectus and 
Draft prospectus), 1969 / "������� �� ��
�. ) . � ���� ������� �� ��#�� 
��
��)���� �� ������: http://www.isa.gov.il/Download/IsaFile_2189.pdf 
14 3 ���� ��. 24 5����� � �����, ��	�
�, ��!�����) ���� ��) ����	� 
 ��� �� �� ������ ��	�
� �� ������ ��������������) �� ���� ���� 
���������� ���������, � ����!��) ���� – �� ���� 45 ���# �� ��!�����# 
����. 
15 Securities Regulations (Periodic and Immediate Statements), 1970 / "��-
����� �� ��
�. ) . � ���� ������� �� ��#�� ��
��)���� �� ������: 
http://www.isa.gov.il/Download/IsaFile_2098.pdf 
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�������� ����	
�����
� ���� ������ ����� 
������C ������	

 ��
��� 

 
 

§1. �#2�� *���3���+. ���+%�� !����( #�$��� 
 

�+�(� �,�. !1��, ,�(� �%� ��� �� �$ !��%&�1/ ��!,�%�/ 
�+�(� �,�. 7,���/�,� � $"%$� �$ ����/ �� � �!�.6�2 !1�,�" 
,�(� �%� " !�+����. 

�� ,���) (�!"�+� ,"�! �%� 2010 +. !1�����$ ,�(� �%���)�$ 
�+�(� �,�. 3����"�. #�!'� ��� �"%$%� 460,7 /%!�. �+�(� �,�2 
3�� �", � � !�"�$� �$ 44% ��� � !��1.1 

�1�,� ,�(� �%� " �+�( � �#!���"�%��& �-� " ��"$ ���)�-
 �/ "�,�, ������$ � 1888 +., ,�+�� " �%�,����!��, � �� �/ " 1903 +. 
� " ��!� #1%� ����"��1 #�!'�. 

� 1907 +. �� #�!'� ,� �!�"�%��& 228 ,�/(���. �� �#-�* 
��//� �,�%� 91 /%�. �+�(� �,�2 3�� �". 

� 1940-2 +���2 �+�(� �,�$ 3����"�$ #�!'� #1%� ($ �. 
#�!'�. " /�!�. ����,� ��-�� ��)����%���)�� !$�� �+�(� �,�2 
,�/(���. " 60-2 #�!'� "� �(�%� " (�!��� �(��,�, (!���%'�"-
6�.�$ �� /�/�� � ����%� 7,���/����,�2 !�3�!/ � (!�"� ���)��. 

�!��$ �� " 1992 +��� ��,����� �%&� "� � 3������"�/ !1�-
,� "��"& �'�"�%� 3������"1. !1��, �+�( �, � ,!1" �+� �%$ 
(�! 3�%&�12 ���� !���12 ��"�� �)�.. 

�1�����$ �, �"��� & !��,� "��!��%� � 1995 +���, ,�+�� (�#-
%���1� !��/�-���$ �,)�. +�����!� "���12 ,�/(���. ��(�%&��-
"�%��& ,�, �(���# (!�"� ���)��. � ��! #1%� (!�"%����1 /�'��-
��!���1� 3������"1� ��/�, �#!���"�%��& ��)����%&�1� � ��-
"/�� �1� /�'����!���1� 3���1, �(�)��%���!�*-���$ �� �+�-
(� �,�2 �,)�$2. ��!�,�$ � �%�,����!�.�,�$ 0����"1� #�!'� 
� �%� �-= #�%�� �����/1/� � ��� $#!$ 1996 +���, ,�+�� ��'��-
��!����$ 0������"�$ �!(�!�)�$ � �%� ",%*�� & �+�(� �,�� �,-
)�� "� "��/�!�1. ��"�� �)����1. ����,� !��"�"�*-�2�$ !1�,�". 

��"�!�� /�'����!���12 ��"�� �!�" , �+�( � (�"1��%��& 
(��%�  �+�, ,�, ��%+��!���1. ��%+ �+�( � (�%���% !�. ��+� ��-
"�� �)�����+� ,%����. 
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� �!��� ��"�� �!�" �(���#� "��   �,'� � �� � "�� ,�-
,�2-%�#� �+!�������. �� �"�'���� ,�(� �%�", +�!�� �$ �"�-
#��1 ,�(� �%�"%�'���. " 3����"1. !1��, #�� ,�,�2-%�#� 
�#-�2 �+!�������. �� (!��#!� ���� )���12 #�/�+ �%$ ���-
� !���12 ��"�� �!�". 

� /�$ 2001 +��� �+�(�  ",%*��� " �#�#-=��1. ����,� Mor-
gan Stanley. 

��-�� "����� "%�$��� �� 3�!/�!�"���� (!�"�"�. /���%� 
!�+�%�!�"���$ 3����"�+� !1�,� " ��� �,���%� ��+%�-�/�!�,���,�� 
�#-�� (!�"�. 

�!�"�"�$ ����"� �+�(� �,�+� !1�,� ,�(� �%� ��� ��  �� ��-
�,�%&,�2 ��!/� �"�12 �, �". 

� (�!"�* ���!��& 7 � 4�,�� � 3������"�/ !1�,� E 95\19922 
(��%�� – «4�,�� E 95») � 
�� !�,)�� (� �+� ��(�%����*3 (��-
%�� – «
�� !�,)�� 4�,��� E 95»), (!��$ 1� ��� ���"%����/ 
/���� !� 7,���/�,� � ���� !����.  �!+�"%� E 135, �(�#%�,�-
"���1/ 28.04.1993 +., �  �,'� !�6���$ �+�(� �,�+� !�+�%$ �!�, 
4�,�� � )�� !�%&��/ ��(��� �!�� E 93\2000, �, 1, (!���/��-
/1� #�!'�., �  �,'� �!�+�� �, 1. 

� ��� �$-�� "!�/$ "��� �$ !�#� � (� (��+� �",� � �#��'-
����* �����+� ��,���, ,� �!1. #1 ��/���% ��#�. /��+�� ��,�-
�1 � ��!/� �"�1� �, 1. ����1. ��,�� ��%'�� �#%�+�� & � ��-
6���$ ��"�� �!�" � �!+���/� �(!�"%���$ � �(���#� "�"� & 
(!��!����� �, �� !��� & ,��3%�, 1 � (!�($ � "�$ �%$ /�� �12 
� ���� !���12 ��"�� �)�. " �+�( �. 

� 4�,��� � 3������"�/ !1�,� E 95/1992, �  �,'� �!�+�2 
��!/� �"�12 �, �2, !�+�%�!�*-�2 ��$ �%&��� & �� 3����"�/ 
!1�,�, �� ����!'� �$ (!$/�+� �(!���%���$ )����. #�/�+� � 
"���" ��-�� "�*-�2 " +�����!� "� )���12 #�/�+. 

� ��� �$-�� "!�/$ �� #�!'�  �!+�* �$ �%���*-�� #�/�+�: 
�,)��, �#%�+�)��, ��"�� �)����1� (��, � !�, �!�!�"���1� 
(!���, 1 � �!�+�� #�/�+�. 
 

����� 
 

�,)�� (!��� �"%$*  ��#�. )����* #�/�+�, ���� �"�!$*-
-�* (!�"� "%�����$ ��� &* ,�/(����. 

�� �#8�/� (!���� �"%$�/12 (!�" �,)�� ��%$ �$ �� �#1�-
�1� � (!�"�%�+�!�"���1�. 

�%���%&)1 �#1,��"���12 �,)�. �/�*  (!�"� (�%�����$ 
��� � (!�#1%� ,�/(����  �%&,� (��%�  �+�, ,�, #1%� "1(%���-
�1 ��"�����1 (� (!�"�%�+�!�"���1/ �,)�$/. 



 58 

���/�! ��"������" (� �#1,��"���1/ �,)�$/ /��$� �$ 
" ��"���/�� � �  (!�#1%� ,�/(����. � �%���� #��,!� � "� ,�/-
(���� �,)����!1 – "%���%&)1 �#1,��"���12 �,)�. (�%���  "1-
(%� 1  �%&,� (��%� �!�+�2 ,!��� �!�", ��!'� �%�. �#%�+�)�. � 
"%���%&)�" (!�"�%�+�!�"���12 �,)�.. 

�!�"�%�+�!�"���1� �,)��  �,'� (!��� �"%$*  ��#�. (!�"� 
"%�����$ ��� &* ,�/(����. 
2 � %���� �  �#1,��"���12 �,)�. 
� (���#�12 ��%+�"12 ��� !�/�� �" ��,%*��� �$ "  �/, � � (� 
 �,�/ �,)�$/ (!���� �"%$� �$ (!�"� �"�.��+� +�%��� ��+%���� 
4�,��� � ,�/(���$2 E 159 1981 +���. 

��"�����1 (� (!�"�%�+�!�"���1/ �,)�$/ "1(%���"�* �$ 
(!��/�-�� "���� (�!�� ��"������/� (� �#1,��"���1/ �,)�$/. 

�!�"�%�+�!�"���1� �,)����!1 �/�*  #�%�� "1��,�. (!�-
�!� �  (�!�� ��!'� �%$/� �#1,��"���12 �,)�. " �%���� %�,-
"���)�� ,�/(����, �� #�%�� ���,�. (!��!� � , ��/ ��!'� �%� 
��%+�"12 ��� !�/�� �". 

�,)�� �#-�� "� ��%'�1 #1 & �/���1/�. �� �" �,)����!��-
+� �#-�� "� � ,�/(����, �+!��������. �,)�$/�, /�'�  (!���-
�/� !�"� & "1(��, �,)�. �� (!��8$"� �%$, �� " ,�%���� "�, 
�� (!�"16�*-�/ 25% �  �#-�+� ���%� �,)�. "��2 "1(��,�". 
�,)�� �� (!��8$"� �%$ �(%���"�* �$ ����'�1/� �!��� "�/� 
" (�%��/ �#8�/�. �%���%&)1 �,)�. �� (!��8$"� �%$ /�+�  ���� "�-
"� & " �#-�2 ��#!���$2 �,)����!�", �� �,)�� �� (!��8$"� �%$ 
�� �/�*  (!�"� +�%��� �� ��������$2 �#-�+� ��#!���$ �,)����-
!�". �,)�� �� (!��8$"� �%$ /�+�  ,��"�! �!�"� &�$ " �/���1� 
�,)�� (� !�6���* �#-�+� ��#!���$ �,)����!�" ,�/(����. 

�� �" ,�/(���� ��%'�� �� ���"%�"� & ��/���%&��* � ��-
/�� & �,)�., ,� �!�$ ��%'�� #1 & �� /���� ($ � 3�� �", �� �� #�-
%��  1�$�� 3�� �" (� . 31 4�,��� E 159/198). 

�,)�� $"%$* �$ ����%�/1/�. 
�(%� � �,)�. (!���"��� �$ ����'�1/� �!��� "�/� %�#� 

�!�+�/� *!������,� (!��/%�/1/� �!��� "�/� (%� �'�, (!� 
7 �/ �� /���� ����. �� "�! � �  ��/���%&��. � ��/�� � �,)�. 
��%'�� #1 & �(%����� ����'�1/� �!��� "�/�. �%� �' �� /�-
'�  #1 & ���-�� "%�� (� �/ (!���� �"%���$ +�!�� �. �� � �-
!��1 (��(����,� �,)�., �%� (� �/ (!���� �"%���$ %����+� 
�"�'�/�+� �/�-�� "�, "�-�., ��/� �!��%&�12 (!�", ��'� ��%� 
�2 � ��/�� & 7,"�"�%�� �� ����. �� "�! �. � ��/�� � �,)�.. 
�(%� � (!��� �*-�.�$ ��//1 �� /�'�  #1 & (!���"�����  �,-
'� (� �/ ��/��1 ����%'����� � ����+� �� ��!��� �%�. (��(��-
��,� �� �,)��. �,)��, "1(��,��/1� (!� �"�%������ �,)����!��-
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+� ,�(� �%�, /�+�  �(%���"� &�$ ,�, " ����'��.,  �, � �� �-
!�%&��. 3�!/�. 

�,)�� ,�/(���� �� /�+�   �!+�"� &�$ �� #�!'� �%� "�� 
#�!'� �� �(%� 1 �� /���� 25% �� ,�(� �%�. 

�,)�� ��%'�1 �/� & ��!�.�1. ��/�!, (��(����1 �"�/$ �%�-
��/� ��"� � ��!�, �!�" � ��"�!��1 (��� &* ,�/(����. � �,)�� 
��%'�1 #1 & ,��,!� �� �,����1 ���/���"���� 7/� �� �, �+� (!�-
"�"�$ 3�!/�, ��!�� +�%�"��+� �3���, )�%� ,�/(����, (�!��� ��$-
 �%&��� � ,�/(����, �� �, ��/�! � /�� � !�+�� !�)�� "  �!+�"�/ 
!��� !�. !�/�  �+�, ��� ��%'�� ",%*�� & ,�(� �% ,�/(���� � ,�-
%���� "� �,)�., (!��� �"%$*-�2  �,�. ,�(� �%. � �,)��  �,'� 
�,��1"�* �$ ��  �( � 2�!�, �!�� �,�, ��/���%&��$ � ��/�� & � 
�(%������$ �� �,)�* ��//�, �  �,'� �/$ "%���%&)�, ��%� �,)�$ 
$"%$� �$ �/����.. 

�,)�$ �/��  ,�(��1 � ��!�.�1/� ��/�!�/� � �,������/ 
��/�!� �,)��. 
 

�����	��� 
 

�#%�+�)�� – ��%+�"�. ��� !�/�� , (��!��� "�/ ,� �!�+� 
���� � �!��� (!���� �"%$�  ����'�1� �!��� "� �!�+�. � �!�-
��. !��� �! �/���� �$ (�,�(� �%�/ �#%�+�)��, � ���/-�, 
(!���")�/ �%� 7/� �� �/ �#%�+�)��. 

5/� ��  �#$��� �$ "1(%���"� & ��!'� �%* �#%�+�)�. ��!�-
��� �� ���"%���1. (!�)��  "  ������ �!�,� ��.� "�$ �#%�+�)�� � 
"1(%� � & � ��/�� & �#%�+�)�� (!� ��� �(%���� �!�,� "1(%� 1. 

�#%�+�)�� /�+�  #1 & �/���1/� � �� (!��8$"� �%$. �#%�-
+�)�� ��%'�1 #1 & (��(����1 �"�/$ �%���/� ��"� � ��!�, �-
!�" ,�/(���� � �/� & ,�(�� � ��!�.�1/ ��/�!�/, "  .�. ��/�-
!�/ �#%�+�)��. 

� ��"���/�� � �  7/� �� � )���12 #�/�+, �#%�+�)�� ��%$ -
�$ �� +�����!� "���1� ((!�"� �%&� "���1�) � ,�!(�!� �"�1� 
("1(�-���1� ,�/(���$/�). 
 

&����	����

�� �����	���. 
 

5 � �#%�+�)�� "1(��,�* �$ (!�"� �%&� "�/ � )�%&* (!�-
"%�����$ 3������!�"���$ �%$ +�����!� "���12 !��2���". ��-
����!� "���1� �#%�+�)��,  �!+�*-���$ �� #�!'�, ",%*��* : 
� ������.�,�� �#%�+�)��. �1(��,�* �$ �� �!�, 91, 182, 364 ��$. 
� ������.�,�� �#%�+�)�� (��!"����. ��%�!�,�. ��� �/14). 
� ��%�-�1� �#%�+�)��. � ��� �$-�� "!�/$ �� #�!'� �� (!��� �"%��1. 
� �#%�+�)�� !��"� �$. 
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'���	���
�� �����	���. 
 

��,�� �#%�+�)�� "1(��,�* �$ ,�!(�!�)�$/� � �� +�!�� �-
!�"��1 +�����!� "�/,  �,�/ �#!���/, $"%$$�& #�%�� !��,�"1/� 
#�/�+�/� (� �!�"����* � +�����!� "���1/� �#%�+�)�$/�. 

�!(�!� �"�1� �#%�+�)�� ��%$ �$ �� �#%�+�)�� � 3�,��!�-
"����. � (%�"�*-�. � �",�. � ��,&*!� ���!�"���1� �#%�+�)��. 

�� �#%�+�)�$/ � 3�,��!�"����. � �",�. "1(%���"�� �$ 3�,-
��!�"���1.,  � �� & ��!���� �� ���"%���1. ,�(���1. ��2��, ,�-
 �!1. �� (��%�'�  ��/�����* "  ������ "��+� �!�,� �#%�+�)�-
����+� ��./�. 

�� �#%�+�)�$/ � (%�"�*-�. � �",�. (!�)�� 1 �� ��3�,��-
!�"��1, � (!�"$���1 , �(!���%����/� ,!� �!�*, ��(!�/�!, (!�-
)��  (� ,������.�,�/ �#%�+�)�$/, ��� ��$ � �",� �� �+�( � 
�%� � �",� 	
���. 

�/(���� �#1��� "1(��,�*  �#%�+�)�� � (%�"�*-�. � �",�.. 
5/����$ �#%�+�)�.5, 3������"12 �#$�� �%&� " � ��12 )��-

�12 #�/�+, ,�, �/���12,  �, � �� (!��8$"� �%$, (��%�'�  � -
"�!'����* �#-�/ ��#!����/ �,)����!�" �#-�� "� " ��� "� -
� "�� � �� ���"%���1/� (!�"�%�/� � (!�)���!�/�. 
 

�
��������

�� �	� (	����) �	���) ��
��� 
 

4�,!1 1� ��"�� �)����1� 3���1 �����* �$ �� ���&+� ��-
"�� �!�". � � %���� �  � ,!1 12 ��"�� �)����12 3����" ��-
,!1 1� 3���1 �"�#����  �!+�* �$ �� #�!'�. 

���%� �#!���"���$ 3���� ��"�� �!, ��/�!���1. ,�(� & (�� 
��,!1 �+� 3����, ��%'�� ��. � (!���")�, � ��.� "�*-�. ��"�� �! 
3����, ��/�!���1. (!��� & �"�� (��, ��%'�� ��. � (�,�(� �%$. 

5 � ������� , � � (�%�1. !��/�! ��,!1 �+� 3���� �� ��-
/��$� �$ " ��"���/�� � �  ��.� "�. ��"�� �!�". 

��,�/ �#!���/, ��"�� �!, ��/�!���1. (!��� & �%� ,�(� & 
(�� ��,!1 �+� 3����, ��%'�� (!��� �"� & ��,�� 3�!/�-�%��� 
�%� #!�,�!�,�. ,�/(���� " ��� "� � "�� � (!�)���!�., (!�/�-
�$�/�. ��"�� �!�/� �%$ (�,�(,� �%� (!���'� (��". 
 

$��������	

�� ������� 
 

5 � (!���, 1 (!��� �"%$*  ��#�. 3������"1� ��� !�/��-
 1 � ��!���� �(�,�"����. ��"�� �)�����. � !� �+��., ����"��-
��. �� ��!�"� �"�2,  �,�2 ,�, � ��%&�1� )���1� #�/�+�, ,�!��-
�1 )���12 #�/�+, �()���1, ����,�1, �1!&�"1�  �"�!1, 7/����$ 
��%+�"12 �#$�� �%&� " �  .�. 
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� !�, �!�!�"���1� (!���, 1 #1%� ������1 � )�%&* ���"-
%� "�!���$ �(!���%���12 (� !�#��� �., ,� �!1� �� /�+�  #1 & 
���"%� "�!��1 � ����! �1/� 3������"1/� ��� !�/�� �/�, 
��� �(�1/� �� !1�,�. 

� !�, �!�!�"���1� (!���, 1 /�+�  ��(�%&��"� &�$ ,�, 
�%& �!�� �"� (!$/12 ��"�� �)�., ,�, ��� & (!�)���� !��(!�-
��%���$ �, �"�" � )�%&* �/��&6���$ (�! 3�%&�12 !��,�" �%� 
��(�%&��"� &�$ ,�,  �,�-�$ !1�����$  �����)�$. 
 

$������	�� ��"���) �
����
�) ��
��� 
 

��! �3�,� 1 #�!'�"12 ����,��12 3����" (��+%. Exchange 
Traded Funds, ��,!.ETFs) "1(��,�* �$ � ,!1 1/� 3����/� " � -
��6���� (�! 3�%$ )���12 #�/�+. ��%&6��� "�  �,�2 3����" 
� �%�'�"��  (�"������ ����+� �� ����,��" #�!'�"�. � ��/�� �. 

��,�(,�  �,�2 ��! �3�,� �" (��"�%$�  ��"�� �!�/ (�%��� & 
��� �( �� 3����"1� !1�,� !���12 � !�� � � ��%&�12 ��, �!�" � 
� ���� �%&��. %�+,�� &*, " !�'�/� !��%&��+� "!�/��� � (� #�-
%�� ���,�. )���, ��/ /��+�� �!�+�� 3�!/1 ��"�� �!�"���$. 

� � %���� �  (��"12 ��"�� �)����12 3����" ��! �3�,� 1 
ETFs /�+�  #1 & (!����1 "  ������  �!+�"�+� ��$. 

��!+�"%$ 7 �/� (!���, �/� �� #�!'� #1%� ���� � " 1993 +�-
��, ,�+�� 3������"�$ ,�/(���$ State Street Global Advisors ��"/�-
� �� � �/�!�,���,�. 3����"�. #�!'�. !��!�#� �%� � ��(�� �%� 
�� !1��, (!���, 1, �/����/1� SPIDRERS (SPDR), 733�, �"-
��� & ,� �!12 !����� 1"�� �$ (� S&P500. 

5/����$ ��! �3�,� �" ���-�� "%$� �$ " ��� "� � "�� 
� (!��(�, �/, � 7/� ��  ��%'�� ��,%*�� & ,�� !�, 1 �� /���� 
��/ � �"�/$ /�!,� -/�.,�!�/�, ,� �!1� �����*  (�! 3�%& #�-
/�+, ��� �"%$*-�2 ����,�, � ��(�%�$*  !$� �!�+�2 "�'�12 
3��,)�.. 

� ���%� !��,�" ��"�� �!�"���$ " ����1� ��� !�/�� 1 
/�'�� � /� � & !��,�, �"$����1� � ��/������/ � ��/�� � #�-
��"12 )���12 #�/�+, ��� �"%$*-�2 ,�!����, "�%* �1� !��,�, 
"  �/ �%����, ��%� ��� �"%$*-�� ,�!���� )���1� #�/�+� "1!�-
'��1 " ���� !����. "�%* �. 
 

����(��	
�� 	������ 
 

��/�/� "16��,�����12 )���12 #�/�+ �� ���� !���12 
3����"12 #�!'�2  �!+�* �$  �,'� +%�#�%&�1� ��(��� �!�1� 
!��(��,� (��+%. Global Depository Receipts, ��,!. GDR) �� �,)�� 
�+�(� �,�2 ,�/(���.. 
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���� ��,�/� 7/����� +%�#�%&�12 ��(��� �!�12 !��(���, 
$"%$* �$, ,�, (!�"�%�,  !� � �!��1: 7/� ��  (�+�(� �,�$ ,�/-
(���$), +%�#�%&�1. ��(��� �!�1. #��,, #��,-��#��(��� �!�., 
 .�. /�� �1. ��(��� �!�1. #��,. 

�%$ (�!�"��� �,)�. /�� �12 ,�/(���. " ��(��� �!�1� 
!��(��,� ���� ��,� !��/�-���$ (��%���"� �%&�� ��"�!6�*  
�(!���%���1� ��.� "�$. 

5/� �� �/ " ��!�� 3����"�. #�!'� ��(!�"%$� �$ ��� "� -
� "�*-�� ��$"%����, ����!'�-�� �� �%� ��+%�6���$ � �%�-
#�%&�1/ ��(��� �!�1/ #��,�/ (�%� (!�%�+�� �$ ,�(�$ ,�� !�, �), 
,��"�! �)�����* � �",� (�#1,��"���12 �,)�. " GDR), ����%&-
��* � ��/�� & !��(���, � �2 /���/�%&��� ,�%���� "�, /�'��-
��!���1. !1��,, �� ,� �!�/ ��� #���   �!+�"� &�$, ���/���"�-
��� � �!��1, �(�%��/������. (!�"�� � %�� ��+ �� /�'����-
!����/ !1�,�, �'����/�$ �� � ����%�  �!+�". �� 7/� �� � 
 �,'� "��%�+�* �$ � �!�+�� �#$�� �%&� "�. 

�%�#�%&�1. ��(��� �!�1. #��, (!���� �"%$�  #�!'� �"�-
����$, ���%�+���1� �"�����$/, (!���� �"%$�/1/ 7/� �� �/, � 
 �,'� �"�����$ � ��#��(��� �!��. � ,���� "� +%�#�%&�12 ��(�-
�� �!�12 #��,�" �#1��� "1� �(�*  "���-�� /�!�"1� #��,� – 
 �,��, ,�, Bank of New York �%� Deutsche Bank. 

��#��(��� �!�., " �"�* ���!��&, (!���� �"%$�  #�!'� ,�-
(�* ��+�"�!� � �%�#�%&�1/ ��(��� �!�1/ #��,�/, �  �,'� ��-
(�%�$�  �(!���%���1� �#$�� �%&� "�. 

��!'� (!�"���  ,��"�! �)����1� �(�!�)�� (����%�!�"����/ 
"1(��,) ��!�� ��(�! �/��  ��(��� �!�12 !��(���,, (�%���" (��-
 "�!'�����  �+�, � � /�� �1� �,)�� 7/� �� � #1%� (�!����1 ��-
!�+�� !�!�"����/� "%���%&)� (�%�#�%&��/� ��(��� �!��/� #��,�). 

��!'� (�� "�!'���  ���%,� (� �/ (�%�����$ "1(��,� (� 
��� � /�� �12 �,)�. ��!�+�� !�!�"����+� "%���%&)� � �"���/-
%���$ �  ��+� �  �/, � � �,)�� #1%� ,��"�! �!�"��1 " !��(��,�, 
 �!+�*-���$ �� /�'����!���12 !1�,�2. 

��/�/� GDR, �%$  �!+�"%� �� �+�(� �,�. 3����"�. #�!'� 
)���1/� #�/�+�/� ���� !���12 7/� �� �" ��(��,�� �$ "1(��, 
�+�(� �,�2 ��(��� �!�12 !��(���,. 

��"� �/ ��!�, �!�" �+�(� �,�+� !�+�%$ �!� 3����"�+� 
!1�,� (!��$ � ��� ���"%���� E 3 �  21.03.2010 +.6, ,���*-��-
�$ ��$ �%&��� � ��(��� �!�12 #��,�" � "1(��,� �+�(� �,�2 ��-
(��� �!�12 !��(���,. 

� �� �!���2 ��-� 1 ��"�� �!�" (!�"�%� 7/����� �+�(� �,�2 
��(��� �!�12 !��(���,  !�#�*  (!��"�!� �%&��+� ��+%���$ ��-
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"� � ��!�, �!�" !�+�%$ �!� � !�+�� !�)�� 7/����� �� �+�(� -
�,�. 3����"�. #�!'�. 

� !�6���� ��"� � ��!�, �!�" !�+�%$ �!� �� ���"%�"�* -
�$ �#$�� �%&� "� ��(��� �!��+� #��,� " � ��6���� ���#2���-
/�� � !��,!1 �$ ��3�!/�)�� � !��(!���%���$ ��� �+� ��2��� 
�  ��(��� �!�12 !��(���,, !��!�#� ,� ��� �/1 �" �/� ���!�-
"����+� +�%���"���$ (� "�(!���/, "1������1/ �� �#-�� ��#-
!���� �,)����!�" ,�/(����, �  �,'� �#$�� �%&� "� 7/� �� �" 
�� !�#�'�/. 
 
 

§2. 4����� � #��3�. 5��%���'� ( ��*�&�%���( 
 

����1� #�/�+� �� ��%'�1 ,� �!�"� &�$ #�%�� ��/ �� ��-
��. 3����"�. #�!'�, �� ��,%*�����/ ��!�,�. � �%�,����!�.-
�,�., ��-�� "�"�"6�2 �� �� � (!��$ �$ 4�,��� � 3������"�/ 
!1�,� (� . 16 4�,��� E 95). 

� ��,�#!� 1993 +��� 7%�, !����$ ��� �/� �������%� ��!-
�,�* � �%�,����!�.�,�* #�!'� �!�+ � �!�+�/, �#!���"�" " !�-
��%& � � �#8��������* ��!�,�* 3����"�* #�!'� � �%�,����-
!�.�,�* 3����"�* #�!'� (�+�(� �,�* 3����"�* #�!'�) � "1-
"���/ (!���"���/12  �!+�"12 �(�!�)�. �� 7,!��. 

B"%$$�& " ��� �$-�. /�/��  �#8��������. #�!'�., �+�-
(� �,�$ 3����"�$ #�!'�, (� �� �, (!��� �"%$�  �����* 7%�,-
 !����*  �!+�"�* ��� �/�, ��� �$-�* �� �"�2 (%�-���, " ��-
!� � �%�,����!��. 

�� ��� �$��* �� $�"�!&-/�!  2010 +. �� #�!'� �/�*  %��-
 ��+ 219 ,�/(���., �� ,� �!12  �!+�* �$ 195 ,�/(���., � � ��-
� �"%$�  89% �  "��2 ,�/(���., �/�*-�2 %�� ��+. �� ,���) 
(�!"�+� ,"�! �%� 2010 +. ��%$ ���!�#�,�2 ���� !���12 ��"�-
� �!�" �� 3����"�/ !1�,� �+�( � ��� �"%$%� 15% �  �#-�+� 
,�%���� "� ��"�� �!�"7. 

��!'� ���-�� "%$�  /�'����!����� �� !������� "� (��!��-
� "�/ ��,%*����$ /�/�!����/�" � "���/�(���/����. � ��-
� �$-�� "!�/$  �,�� /�/�!����/1 (��(����1 � /��'�� "�/ 
#�!' " !�+���� � �� �+� (!���%�/�, " ��� ��� �: � �//���,�., 
���#%��,�,�., �!�.�,�., ���,� �,�., �(!�,�. � �!�+�/� 
#�!'�/�. 

���(����� ,!���-%�� ��+�"�� ��+%�6���� � #�!'�. " �#�-
��#�, ��,%*���� ��+%�6���� � ��"/�� ��/ ��(�%&��"���� ��-
3�!/�)�� � ���!���,�. #�!'�.. 
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!�/�  �+�, #�!'� $"%$� �$ �%���/ ���/�!��. 3���!�)�� 
3����"12 #�!', �3!�,���,�. ����)��)�� 3����"12 #�!', 
��*�� �!�#�,�2 3����"12 #�!', 0���!�)�� �"!�-���� �,�2 
3����"12 #�!', ��'����!����. �!+�����)�� ,�/����. (� )��-
�1/ #�/�+�/. 

�(!�"%���� #�!'�. ���-�� "%$� �$ ��"� �/ ��!�, �!�", 
��� �$-�/ �� "��&/� �%���". �(�!� �"��� �(!�"%���� #�!'�. 
���-�� "%$� �$ ��(�%�� �%&�1/ �!+���/ – (!������ �%�/ � 
��/���� !� �"�1/ �((�!� �/. 

� ��� �"� #�!'�  �,'� ��.� "�*  ���,�%&,� ,�/� � �". 
 

� �/� �  (� %�� ��+�. 
��!�'��� �$ !�6����/ ��"� � ��!�, �!�" #�!'� �%$ 

",%*����$ 7/� �� �" " ,� �!�"�%&�1. �(���, � ��,%*����$ 
�� �(��,�. 

�/� �  ��� ��  ��: (!��� �"� �%$ !�+�%$ �!�, ����������-
+� �+� (!������ �%�/; �"�2 �� !����,�" #�!'�, ���������12 
��"� �/ ��!�, �!�" #�!'�; (!��� �"� �%�. 7/� �� �" �%� ,�-
 �!�*-�2�$ �� #�!'� ,�/(���., ,� �!1� #���  "1#!��1 ��"�-
 �/ ��!�, �!�" #�!'� �� ,!�(��.6�2 � ���#�%�� �, �"�12 ��-
�$ � ,�/(���.; (!��� �"� �%$ ,�/(���., !�#� �*-�2 �� !1�,� 
)���12 #�/�+, ,� �!1. $"%$� �$  �,'� �%���/ ��"� � ��!�, �-
!�" #�!'� � ��#!�� ��"� �/ ��!�, �!�"; (!��� �"� �%$ �+�(� -
�,�. ����)��)�� #�2+�% �!�" � ���� �!�", ,� �!1. #���  ��-
#!�� ��"� �/ ��!�, �!�" 7 �. ����)��)��. 

��%$/� ,�/� � � $"%$* �$: 
� �#��(������ %�� ��+� )���12 #�/�+ " ��� "� � "�� � �� �-
��"%���1/� (!�"�%�/� � ��,����� �%&� "�/; 

� �#��(������ ��(�%����$ 7/� �� �/� �#$�� �%&� ", �"$���-
�12 � %�� ��+�/, ",%*��$ (!�"�"1�, 3������"1� �#$�� �%&-
� "� � (!�"�%� !��,!1 �$ ��3�!/�)��; 

� �#��(������ ��%�� ��+� )���12 #�/�+, ,� �!1� �� "1(�%-
�$*  3������"12, *!������,�2 �#$�� �%&� " � (!�"�% !��-
,!1 �$ ��3�!/�)��. 
 

� �/� �  (� �%��� "�. 
�/� �  3�!/�!�� �$ !�6����/ ��"� � ��!�, �!�", " ��+� 

"2��$  ��"$ & �%���" (�� (!������ �%&� "�/ (!������ �%$ #�!'�. 
��%$/� ,�/� � � $"%$* �$: 

� ����/� !���� ��$"%���. �� "� �(%���� " �%��1 #�!'�, 
(!�"�!,� ��� "� � "�$ ,������ � "��/ ��%�"�$/, (�%��-
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 1 (!��� �"%���12 ��,�/�� �" � (!��$ �� ��� "� � "�*-
-�+� !�6���$; 

� �� !�%& �� �� ������/ �!�,� ��.� "�$ � (!�,!�-���$ 
�%��� "� � ���� ��� "� � "�*-�2 !�,�/����)�. #�!'� �%$ 
(!��$ �$ !�6���.; 

� �� !�%& ��(�%����$  �2�����,�2 � 3������"12 � ����! �" 
�  !�#�"���. �%���/�; 

� �!��/ � !���/� !���� 2��� �.� " � '�%�# �%���" � (!��$-
 �� ��� "� � "�*-�+� !�6���$ #�� ��!�6���$ (�%��/���. 
*!������,�+� ��(�! �/�� � #�!'�. 
 

� ��!+�"1. ,�/� � . 
��!+�"1. ,�/� �  � "����  �� !���/� !���� � "1(�%����� 

���#12 ��%�"�. ���%�,. ��%$/� ,�/� � � $"%$* �$ +�!�� �� 
���"%� "�!���$  �,�2 ���%�, (!�"�%�/  �!+�"%� � �#��(������ 
� �� � "�$ /���(�%$)�. �%� �%��(� !�#%���. �%���/� 3�!/ 
" !���%& � � 7 �2 �(�)��%&�12 ���%�,. 

 
� 
���,��1. ,�/� � . 

�1% ������ 7 �(!�%$ 2004 +��� (!������ �%�/ #�!'�. �-
/� �  ��� ��  �� 9 �%���" (�� (!������ �%&� "�/ (!������ �-
%$ #�!'� ("���/& �%���" �  ���� ��,�" !1�,� – #!�,�!�", 
�(!�"%$*-�2 3����" � #��,�!�"). 

��%$/� �/� � � $"%$* �$: 
� (!�3�������%&��� �(!�"%���� ����,��/� #�!'� (� �/ 
�#��(�����$ �2  !���(�!�� ��� �; 

� �#��(������ (!�/�����$ +%�#�%&�12 � ����! �" " (!�"�%�2 
����,��"; 

� ,�� !�%& ��  �,�-�/ �(!�"%����/ ����,��/� � ��/������/ 
(!�"�% ����,��"; 

� ,����%& �!�"���� (� "�(!���/ �������$ � /� ���%�+�� ��-
"12 ����,��". 
 
��/�/� �#8��������. ��!�,�. � �%�,����!�.�,�. #�!'� 

��-�� "��   �,'� ���'���+ 6������+ #��3� (��+%. Nile Stock 
Exchange, ��,!. Nilex),  �!!� �!��%&�� !��(�%�'����$ " ��!� 
(� /�� � ��2�'����$ �+�(� �,�. 3����"�. #�!'�. 

��%&�,�$ #�!'� (���)����!��  ��#$ " ,���� "� (�!"�. 
#�!'� �%$ ,�/(���. �!����. � /�%�. ,�(� �%���)�� " !�+���� 
�%�'��+� ��� �,� � ��"�!��. �3!�,�. 

5 � (%�-��,� #1%� ��(�-��� " �, $#!� 2007 +. 
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�!����� � /�%1� (!��(!�$ �$ /�+�  ,� �!�"� &�$ �� Nilex 
" �%����, ��%� �2 "1(�-���1. ,�(� �% ��� �"%$�  /���� 25 /�%-
%����" 3�� �". 

�!�"�%� %�� ��+� � !��,!1 �$ ��3�!/�)��, �  �,'� %��-
 ��+�"1� �  �!+�"1� (�6%��1 �� 7 �. (%�-��,� #�%�� %�#�-
!�%&�1, ��/ �� �+�(� �,�. 3����"�. #�!'�, � � ��-�� "���� 
�#%�+���  ��� �( , ,�(� �%� ��#�%&6�2 ,�/(���.. 

!�/�  �+�, �%$ (��+� �",� , %�� ��+� � (��%���*-�/� ��-
(!�"�'����* ,�'��. ,�/(���� �������� �$ �(�%��/�����1. 
��"� ��,, ,� �!1. ����  � "� � "����� & �� %�� ��+ ,�/(���� 
"  ������ �"�2 %�  � /�/�� � %�� ��+�. 

� !��!�6���$ /���� !�, �  �,'� (� (!��%�'���* ��"�-
 � ��!�, �!�" !�+�%$ �!� "��/�'�� �������� ��� �12 #�!' 
�%$ %�� ��+� �  �!+�"%� ����/ �%� #�%�� "���/ )���12 
#�/�+. 

�� �"�1. ,�(� �% ��� ��. #�!'� ��%'�� #1 & �(%���� 
(�%��� &* ����'�1/� �!��� "�/� � ��%'�� ��� �"%$ & �� /�-
��� 10 /%�. 3�� �", #�%&6��� "� �� ,� �!12 ��%'�� (!����%�-
'� & �+�( $��/. 
 

��
��
�� ��"���� �
����� 
 

EGX 30. 5 � +%�"�1. ����,� �+�(� �,�. #�!'�, !���� 
���1"�"6�.�$ CASE30. 
���,� � !�'��  30 ���#�%�� �,-
 �"��  �!+�*-�2�$ �,)�.. 4������� ����,�� !����� 1"�� �$ 
" /�� ��. "�%* � � " ��%%�!�2 �9� � 1998 +���. EGX 30 
$"%$� �$ "�"�6���1/ ����,��/ !1�����. ,�(� �%���)��. 
��%��$ ,�(� �%���)�$ ����,�� �� ,���) (�!"�+� ,"�! �%� 
2010 +. ��� �"%$%� 245,9 /%!�. 3�� �" (53,3% �  (�%��. !1-
�����. ,�(� �%���)��). 

 
EGX 70. 
���,� � ��/�� � #�/�+ 70 �, �"�12 ,�/(���., �� 

"1�� �/ 30 ,�/(���., ��� �"%$*-�2 EGX 30. 

���,� � �%�'�"��  ��/������ � ��/�� � ,�/(���. �� /�-

/��  ��,!1 �$ #�!'�, #�� �(!���%���$ !1�����. ,�(� �%���-
)��. 
���,� #1% "1(�-�� �� 1 /�! � 2009 +���. 

 
EGX 100. � �%�'�"��  !�#� � 100 �, �"�12 ,�/(���. � 

",%*���  ,�/(����, ��� �"%$*-�� ����,�1 EGX 30 � EGX 70. 
EGX 100 � �%�'�"��  ��/������ � ��/�� � ,�/(���. �� /�-

/��  ��,!1 �$ #�!'�, �� �(!���%$$ !1�����* ,�(� �%���)�*. 

���,� #1% "1(�-�� 2 �"+�� � 2009 +. 
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*
���"���� �
�� 
 

���#�!'�"�. !1��, )���12 #�/�+ (��+%. Over the Counter, 
��,!. OTC) (!���������� �%$  �!+�"%� )���1/� #�/�+�/�, �� (!�-
6��6�/� %�� ��+ �� 3����"12 #�!'�2. 

���#�!'�"�. !1��, !����%�� �� �"� ��� �: !1��, ��,���" � 
!1��, ���%�,. 

��
�� (	�	(�� (!���������� �%$ ,�/(���., ,� �!1/ #�!'� 
���#!�%�  �!+�"%* ��+%���� �2 %�,"����� �, ",%*��$ �,)��, 
���%���1� �� ,� �!�"�%&��+� �(��,� #�!'�. 

�� �
�� ������ �+�(� �,�$ #�!'� �#8$"%$�  "�* ��3�!-
/�)�*, �"$�����* � ��!���� (��+� �"%���1/� ���%,�/�, (��%� 
�2 ��"�!6���$. 

�� "��#�!'�"�/ !1�,� �� !����� 1"�� �$ )��� � ,!1 �$ � 
��,!1 �$ )���12 #�/�+, � �� � "�*  )���"1� �+!�������$ � ��-
��,�1 )��. 

 
� )�%&* �#��(�����$ � ��-� 1 (!�" ��"�� �!�" �� !1�,� 

)���12 #�/�+ ��� " �"+�� � 1994 +. #1% ��!�'��� )�� !�%&�1. 
��(��� �!�., ,� �!1/ $"%$� �$ �+�(� �,�$ ,�/(���$ Misr for 
Central Clearing, Depository and Registry, ��,!. MCDR (��%�� – 
«��� !�%&�1. ��(��� �!�.»), �,��1"�*-�$ ,%�!��+�"1�, ��(�-
�� �!�1� � !�+�� !� �!�,�� ��%�+�. 

��� !�%&�1. ��(��� �!�. ��.� "��  �� ����"���� �(�)�-
�%&��+� ��,��� E 93 �  18 /�$ 2000 +. (��%�� – «4�,�� E 93»). 

�� �"�1. ,�(� �% ,�/(���� ��� �"%$�  100 /%�. 3�� �", � 
"1(�-���1. ,�(� �% – 40 /%�. 3�� �". � ,�(� �%� ,�/(���� 
���� "�*  ��!�,�$ � �%�,����!�.�,�$ #�!'� (5%), #��,� � 3�-
�����"1� �!+�����)�� – ,�� �����1 (50%), (��!�������,�� 
,�/(���� (45%). 

����"�1/� ������/� ,�/(���� $"%$* �$: 
� ,%�!��+ � !���� 1 (� ���%,�/ � �,)�$/� �� 3����"�/ !1�,� � 
�,������ �!�+�2 ��(� � "�*-�2 ��%�+; 

� (!�/������ )�� !�%���"����. ��(��� �!��. ��� �/1 " �+�( �; 
� �������� ��� �/1 )�� !�%&��+� !��� !� "%���%&)�" )���12 
#�/�+; 

� "1(�%����� ,�!(�!� �"�12 ��.� "�. " �� �!���2 7/� �� �"; 
� ��1� ������. 

 
����1� #�/�+� ��%'�1 #1 & ��!�+�� !�!�"��1 " !��� !� 

�� �/$ 3�, ����,�+� #���3�)��!� �%� ���+� %�)� (��!�+�� !�-
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!�"����+� "%���%&)�). � ,���� "� ��!�+�� !�!�"���12 "%�-
��%&)�" /�+�  "1� �(� & %�)����!�"���1� !�+�%$ �!�/ ,�� �-
����1, (�! 3�%&�1� �(!�"%$*-�� � ��1� %�)�. 

��+%���� � . 11 4�,��� E 95 � (!�"�%�/ %�� ��+� 3����-
"�. #�!'�, %*#1� )���1� #�/�+�, �/�*-�� %�� ��+ �� %*#�. 
#�!'�, �  �,'� %*#1� )���1� #�/�+� ,�,�+�-%�#� 7/� �� �, $"-
%$*-���$ �#8�, �/ (�#%����+� !��/�-���$, " �#$�� �%&��/ 
(�!$�,� ���* �$ �� 2!������ " ��� !�%&�1. ��(��� �!�.. �!�-
+�� )���1� #�/�+� /�+�  #1 & ����1 �� 2!������. 

� (�� "�!'����� ����� )���12 #�/�+ " ��� !�%&�1. ��(�-
�� �!�. "1��� �$ ��! �3�,� . ��! �3�,� , "1����1. ��� !�%&-
�1/ ��(��� �!��/ "��/�� ��! �3�,� � 7/� �� �, ��.� "� �%�� 
�%$ "��2 )�%�., "  �/ ���%� �%$ ���� �$ " �#-�2 ��#!���$2 �,-
)����!�", (�%�����$ ��"������" � !��%���)�� �!�+�2 (!�" " ��-
� "� � "�� � (�%�'���$/� � (!�)���!�/�, (!����/� !���1/� ��-
,���/ � !�6���$/� ��(�%�� �%&��. "%�� � (� . 25 4�,��� E 95). 

�'��$ ,�/(���$, ����/�*-�$�$ #!�,�!�,�. ��$ �%&��-
� &* � )���1/� #�/�+�/�, ��%'�� "1(%���"� & " � !�2�"�. 
3��� � ���%���$. 

��� !�%&�1/ ��(��� �!��/ � ,!1  � ��%&�1. ��� , �/�-
���/1. «��!�� �.�1. 3���». �����1 " � !�2�"�. 3��� 2!��$ -
�$ �� 7 �/ ��� �. 

��!�� �.�1. 3��� ��%'�� ��(�%&��"� &�$ ��,%*�� �%&�� 
�%$ �!�+�%�!�"���$ (!�" � �#$������ �., "1 �,�*-�2 �� (!�-
��'� �%� (�,�(,� )���12 #�/�+, �/�*-�2 %�� ��+ �� ��!�,�. � 
�%�,����!�.�,�. 3����"12 #�!'�2, " �%���� ��"1(�%����$ 
#!�,�!�/-���� ��,�/ �#$�� �%&� " (� �"��"!�/����. "1(%� � 
� ��/�� � #�/�+ �%� (� (�� �",� )���12 #�/�+. 

��//1, "1(%���"��/1� 3����/, /�+�  (!�"16� & ",%�� 
#!�,�!�- ���� ��,�, (!� 7 �/ 3��� �/��  (!�"� !�+!���� " � -
��6���� ��//1, �(%������. �"�!2 ��//1 ",%���, (�/�/�  !�-
#�"���. � "1(%� � (!��!������. ��//1. 

���%� ��(�%����$ 3����/ �#$�� �%&� " �%���" " !���%&-
 � � �!�+�%�!�"���$ ���� ��, "  ������ ($ � !�#���2 ���. �� 
��$ (�%�����$  !�#�"���$ 3���� �%$ "��/�-���$ (!��� �*-
-�.�$ ��//1 ��%'�� ��(�%�� & �"�. ",%�� " ,�(� �% 3����. 

� �%���� ���(%� 1 ���� ��, �� �/�'�  ���-�� "%$ & ,%�!��-
+�"1� � !���� �1� �(�!�)��, � �+� �%��� "� " 3���� ����%�!�� �$. 

�(!�"%$*-�. 3����/ ,�/� �  3�!/�!�� �$ !�6����/ 
(!������ �%$ !�+�%$ �!� � ",%*��� : (!��� �"� �%$ !�+�%$ �-
!�; (!��� �"� �%$ 3����"�. #�!'�; (!��� �"� �%$ #��,�-
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,�� ������; �"�2 (!��� �"� �%�. )�� !�%&��+� ��(��� �!�$; 
�"�2 (!��� �"� �%�. #!�,�!�,�2 3�!/. 

� �� ��� & 3���� (��%�'�  ���� � � ��� �"%$� �$ � ��%&-
�� �  � �� ��� � "��+� ��� !�%&��+� ��(��� �!�$. 
 
 

§3. )����+%�� � ��� !��� " #�$�� 
 

��+�%$ �!�/ !1�,� )���12 #�/�+ ��� �� 1 �*%$ 2009 +. 
" ��� "� � "�� � 4�,���/ E 95 "1� �(�%� �(!�"%���� !1�,�" 
,�(� �%� (��+%.Capital Market Authority, ��,!. ���). 

� 1 �*%$ 2009 +. "� �(�% " ��%� 4�,�� E 10/2009 �  25 3�"-
!�%$ 2009 +. � !�+�%�!�"���� ��#��,�"�,�2 3������"12 !1�,�" 
� ��� !�/�� �"8 (��%�� – «4�,�� E 10»). 

� ��� "� � "�� � 4�,���/ E 10 ��!�'��� ��"1. !�+�%$ �! 
3������"�+� ��, �!� �+�( � – �(!�"%���� 3������"�+� �����-
!� �+�( � (Egyptian Financial Supervisory Authority), ��%�� 
«�(!�"%����», ,� �!�� ��/��$�  ��#�. ,�, !���� ��-�� "�"�"-
6�� �(!�"%���� !1�,�" ,�(� �%�,  �, � �!�+�� !�+�%�!�*-�� 
�!+��1 – �(!�"%���� � !�2�"�+� �����!� �+�( �, �(!�"%���� 
�(� ����+� 3������!�"���$ �+�( �. 

� � �  �(!�"%���$ � "�!'��� �,���/ �!������ � ��� E 192/2009. 
�(!�"%���� $"%$� �$ +�����!� "���1/ *!������,�/ %�)�/ 

� ��2��� �$ " (��������� /���� !� ��"�� �)�.. 
��%$/� ��$ �%&��� � �(!�"%���$ $"%$* �$: 

� %�)����!�"���� ��#��,�"�,�. 3������"�. ��$ �%&��� �; 
� ,�� !�%& �� %�)�/�, �/�*-�/� %�)����* �� ��#��,�"�,�* 
3������"�* ��$ �%&��� &; 

� ,�� !�%& �� (!���� �"%����/ � �(�#%�,�"����/ ��3�!/�)�� 
���� ��,�/� ��#��,�"�,�+� ,!��� ��-3������"�+� !1�,�; 

� �#��(������ (!��!����� � � ,��,�!��)�� " �,������ ��#��-
,�"�,�2 ,!��� ��-3������"12 ��%�+ (��!��� "�/ ���%�'�-�-
+� ,�� !�%$ ��#��,�"�,�2 ,!��� ��-3������"12 !1�,�"; 

� ��-� � (!�" ��%�!�" ��#��,�"�,�+� !1�,� � (!��$ �� ���#2���/12 
/�! �%$ /���/���)�� !1����12 /���(�%$)�. � /�6������� "�; 

� ,�� !�%& (��+� �",� (�!����%� �%$ ��#��,�"�,�+� !1�,� � 
(�"16���� �+� 733�, �"��� �; 

� �#-���� � �� !������� "� � �!�+�/� !�+�%�!�*-�/� �!+���-
/� �� +!���)�.; 

� !��(!�� !������ 3������"�. ��"�� �)�����. ,�%& �!1 � ��-
"���/%����� �. 
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�(!�"%���� !�+�%$ �!�/ ���-�� "%$� �$ ��"� �/ ��!�,-
 �!�" (�� (!������ �%&� "�/ !�,�"��� �%$ �(!�"%���$. 

��"�  ��!�, �!�" $"%$� �$ "1�6�/ �!+���/ �(!�"%���$, 
�(!���%$�  � ���-�� "%$�  (�%� �,�, ���#2���/�* �%$ ��� �-
'���$ �"��2 )�%�.. 

��"�  ��!�, �!�" �#%����  ���#2���/�. "%�� &* �%$ (!�-
�$ �$ �,���� �%&�12 !�6���., � �+� !�6���$ ��  !�#�*  ��%&-
��.6�+� ���#!���$. 

 ,�/(� ��)�� ��"� � ��!�, �!�" �(!�"%���$ � ���$ �$: 
� �� ���"%���� �#-�. � !� �+�� � (�%� �,� � ,�� !�%& �� �2 
"1(�%�����/; 

� ������� ��(�%�� �%&�12 (!�"�% �%$ �!+�����)�� %�)����!�-
"���$ ��$ �%&��� �, ��2��$-�.�$ (�� ,�� !�%�/ �(!�"%���$; 

� �� ���"%���� (!�"�% �%$ ,�� !�%$ � ��#%*����$ �� *!�����-
�,�/� � 3������,�/� %�)�/�, ��2��$-�/��$ (�� ,�� !�%�/ 
�(!�"%���$; 

� �� ���"%���� (�6%�� �� ��%�+�, �,��1"��/1� �(!�"%����/; 
� � "�!'����� �!+�����)�����. � !�, �!1 �(!�"%���$ � �!�+�2 
"�� !����2 ��,�/�� �"; 

� � "�!'����� (%���!��/�+� #*�'� � � 3������"12 � �� �"; 
� !���/� !���� "��2 ��,���(!��, �" � !�6���., �"$����12 
� ��$ �%&��� &*, !�+�%�!��/�. 4�,���/ E 10. 

 
�(!�"%���� �/��  ��#� "���1. #*�'�  � ��#� "���1� ��� �. 
0������!�"���� ��$ �%&��� � �(!�"%���$ ���-�� "%$� �$ 

�� ���  �!��� ", "1��%$�/12 +�����!� "�/, "��/��/12 �#�!�", 
(�6%��, (%� , 6 !�3�", ���� !���12 � "�� !����2 ��./�", ��-
2���" �  ��"�� �)�. �(!�"%���$. 
 
 

§4. �1��%���� � ��� !��� " #�$�� 
 

��!'� (�� !���� �� ����"� �%��� "�. U%���/� #�!'� $"-
%$* �$ ,�/(����, �/�*-�� %�)����* !�+�%$ �!� �� ���-�� "-
%���� ��$ �%&��� � � )���1/� #�/�+�/�. 

U%��1 #�!'� ,%����3�)�!�"��1 �%���*-�/ �#!���/: 
� ��(�%�� �%&�1. �%�� (��+%. executing member), ���-�� "%$*-�. 
��"�!6���� ���%�,. ��,�/ �%���/ !��!�6��� ���-�� "%$ & "�� 
����"�1� "��1 ��$ �%&��� �, � ��  �%&,� �(�)��%���!�"���1� 
��+%���� %�)�����, � ��� �/ 3������"�. (%� �'��(���#��� � 
���� ��,� � �+�  �2�����,�2 �(���#��� �.. 



 71 

� ��(�%�� �%&�1. �%��, ���-�� "%$*-�. ���%,� ��!�� ,�� �-
�����. 5 � �%��1 #�!'�, ,� �!1� �� $"%$* �$ �%���/� )��-
 !�%&��+� ��(��� �!�$, (!� ��%�"��, � � �/� (��(����� 
(��&/����� ��+%�6���� � ����/ �� ,�� ������", ,� �!1� ��-
"�!6�*  ���%,�. ��� /�+�  ���-�� "%$ & ��$ �%&��� & " ��-
� "� � "�� � %�)�����., � ��� �/ �"��. (%� �'��(���#��� � � 
 �2�����,�2 "��/�'��� �.; 

� ��(�%�� �%&�1. �%��, ���-�� "%$*-�. !���� 1 � �(�)��%���-
!�"����* ��$ �%&��� &. ��,�� �%��1 �(�%��/����1 ���-�� "-
%$ & %*#1� ����"�1� "��1 ��$ �%&��� � " ��(�%����� , "��-
/�'��� � ���-�� "%���$ %*#�+� �� �(�)��%���!�"���12 ��.� -
"�. ��+%���� %�)�����, � ��� �/ �"��. (%� �'��(���#��� � � 
 �2�����,�2 "��/�'��� �.; 

� (�!"���1� ��%�!1 – 7 � �%��1 #�!'�, ,� �!1� ��%'�1 $"%$ &�$ 
#��,�/� � �/� & %�)����* !�+�%$ �!� �%$ !�#� 1 " ,���� "� 
(�!"���12 ��%�!�"; 

� ,�� �����1 –  �,�� �%��1 #�!'�, � ,� �!12 �� & %�)����$ 
�� ��$ �%&��� & ,�� ������. 

 
��!+�"%$ )���1/� #�/�+�/� �� 3����"�. #�!'� ���-�� "-

%$� �$ ��,%*�� �%&�� ��!�� %�)����!�"���1� ,�/(����, " (!�-
 �"��/ �%����  �!+�"%$ $"%$� �$ ����.� "� �%&��.. 

 
����/� �� "�'��.6�2 ���� ��,�" !1�,� )���12 #�/�+ ��� 

$"%$* �$ (��!�������,�� ,�/(���� )���12 #�/�+ (��+%. securi-
ties intermediation companies). 5 �  �,�� ,�/(����, ,� �!1� ���-
-�� "%$*  �%���*-�� "��1 ��$ �%&��� �: 
� (!��"�'���� � ����!!�. ��+ )���12 #�/�+; 
� ���� �� " �������� ,�/(���., ,� �!1� "1(��,�*  )���1� #�/�-
+�, �%� ��"/�� ��� �"�%������ �2 ,�(� �%�; 

� "����!�1. ,�(� �%; 
� ,%�!��+ � !���� 1; 
� 3�!/�!�"���� � �(!�"%���� (�! 3�%$/� )���12 #�/�+ � ��"�-
� �)����1/� 3����/�; 

� #!�,�!�,�$ ��$ �%&��� &; 
� �)��,� )���12 #�/�+; 
� #�2+�% �!�,�. ���  )���12 #�/�+; 
� �)��,� � ���%�� )���12 #�/�+, "  .�. !��(!�� !������ ��� "� -
� "�*-�. ��3�!/�)�� � )���12 #�/�+�2; 

� 3���1 (!$/12 ��"�� �)�.; 
� ��,&*!� ���)�$ 3������"12 (!�". 
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�%$ (�%�����$ ��� "� � "�*-�. %�)�����  �,�� ,�/(���� 
��%'�1 ���"%� "�!$ & �%���*-�/  !�#�"���$/: 
� $"%$ &�$ �,)����!�1/ �#-�� "�/ �%� ,�/(����., �+!��������. 
�,)�$/�; 

� �����"� &�$ �%$ ����. �%� ���,�%&,�2 )�%�., �(!���%���12 
" ��,���; 

� "1(�-���1. �,)����!�1. ,�(� �% ,�/(���� � �� �(%�����1. 
,�(� �% �� �� � �������$ ��%'�1 #1 & �� ��'� /���/�%&��. 
��//1, �,������. " ��!/� �"�12 �, �2 " ��"���/�� � �  "��� � 
)�%�. ,�/(����9; 

� !�,�"��� �%�  �,�2 ,�/(���. ��%'�1 �/� & �(1  � ,"�%�3�,�-
)�*, ���#2���/�* �%$ "�����$ ��� "� � "�*-�+� #������; 

� �(%� � & � !�2�"�. "����, ,� �!1. #���  �(!���%�� !�6����/ 
��"� � ��!�, �!�" !�+�%$ �!�; 

� ��!��� �%�, !�,�"��� �%� � �%��1 ��"� � ��!�, �!�" ,�/(�-
��� �� ��%'�1 �/� & ����/�� � "  ������ (��%����2 5 %�  
�� ��(!��� %�)����� �� %*#�� (!�"���!�6���� �%� (!�� �-
(%����, �"$������ � ��� &* �%� ��� ���� "�/ �%� �� ,�,��-
%�#� �� (!�� �(%���., �,�����12 " ,�//�!���,�2 ��,���2, � 
 �,'� �#8$"%��1 #��,!� �/, ��%�  �,�� %�)� �� #1%� !��-
#�%� �!�"���. 

 
���!�������,�$ ,�/(���$ �� /�'�  (!�,!� � & �"�* ��$-

 �%&��� & �%� (!��� ���"� & �(�!�)�� #�� (!��"�!� �%&��+� 
��+%���"���$ � ��"� �/ ��!�, �!�" !�+�%$ �!�, ,� �!1. ��%-
'�� �#��(��� & (!� 7 �/ ��(�%����� �#$�� �%&� " ,�/(���� 
(�!��  !� &�/� %�)�/�. 

��,!� �1� "��1 ��$ �%&��� � (��!�������,�2 ,�/(���. 
(#!�,�!�,�$ ��$ �%&��� &, (�! 3�%&��� �(!�"%���� � (!.), �2 
�#$�� �%&� "� � ��1�  !�#�"���$ , �2 ��$ �%&��� � !�+�%�-
!�* �$ 
�� !�,)�$/� , 4�,��� E 95 � ��1/� ��!/� �"�1/� 
�, �/� ���. 

�(�)��%&�1�  !�#�"���$, ��(!�/�!, (!����/� !��1 �%$ 
��%�"�. ,�� !�, �", ��,%*���/12 #!�,�!�,�/� ,�/(���$/� � 
(�! 3�%&�1/� �(!�"%$*-�/� � �2 ,%��� �/� (� . 248, 256 
�-
(�%�� �%&�12 (!�"�%). 
 

�
��������

�� ��
�� 
 


�"�� �)����1� 3���1 �����* �$ � )�%&* ��"�� �!�"���$ 
�#�!�'���. " )���1� #�/�+�, " (!���%�2 � " ��� "� � "�� � ��-
 ���"%���1/� (!�"�%�/�. 
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�"�� �)����1. 3��� ��%'�� #1 & ������ " 3�!/� �,)��-
��!��+� �#-�� "�, ,�(� �% ,� �!�+� ��%'�� #1 & �(%���� ��-
��'�1/� �!��� "�/�. 

��%&6��� "� �%���" ��"� � ��!�, �!�" 3���� �� ��%'�1 
#1 & �+� ��"�� �!�/�, �33�%�!�"���1/� �%� �"$����1/� 
� 3����/ %�)�/� �%� #���3�)��!�/�  �,�+� 3����. 

0��� ��%'�� (�!��� & �(!�"%���� �"��. ��$ �%&��� &* �(�)��-
%���!�"����/� �!+��� " ��� "� � "�� � �� ���"%���1/� (!�"�%�/�. 

�� �" ��"�� �)�����+� 3���� ��%'�� �(!���%� & ��� ��-
6���� /�'�� �"��/ �(%�����1/ ,�(� �%�/ � ,�(� �%�/, �� ,�-
 �!1. (��(���%��& ��"�� �!1, ,� �!1. �� ��%'�� (!�"16� & 
�(!���%����+� ��� ��6���$. 

0��� "1(��,��  )���1� #�/�+� " 3�!/� ��"�� �)����12 
��! �3�,� �", ��!'� �%� ,� �!12 ��"�� �!�*  �!��� "� " 3���. 

�"�� �)����1� ��! �3�,� 1 �� /�+�  �(%���"� &�$ " �� ��-
��'��. 3�!/� � ��/� �!��%&�1/� �, �"�/�. 

���(��,� �� ��! �3�,� 1 ��%'�� ���-�� "%$ &�$ ��!�� 
���� �� �(�%��/�����12 #��,�". 

0��� �� "(!�"� ��"�� �!�"� & " )���1� #�/�+� ����. ,�/-
(���� #�%�� ��/ 10% �"��2 �, �"�", �  �,'� (!��#!� � & #�%�� 
15% )���12 #�/�+, "1(�-���12 ����. ,�/(����.. 

0��� �� ��%'�� ",%��1"� & �!��� "� " ��"�� �)����1� 
��! �3�,� 1, "1����1� �!�+�/� ��"�� �)����1/� 3����/�, 
#�%�� 10% �"��2 �, �"�", �  �,'� �� #�%�� 5% �, �"�" ,�'��+� 
��"�� �)�����+� 3����, " ,� �!1. �� ��"�� �!�� . 

��� )���1� #�/�+�, (!����%�'�-�� 3����, ���* �$ 
�� 2!������ " ���� �� #��,�", ��2��$-�.�$ (�� ,�� !�%�/ ���-
 !�%&��+� #��,� �+�( �. 

0��� (��%�'�  �#$�� �%&��/� ���� �. 
���,� � � !�2�"1� ,�/(���� (��%� (�%�����$ %�)����� !�-

+�%$ �!� � (� ��+%���"���* � ��� !�%&�1/ #��,�/ �+�( � /�-
+�  ���-�� "%$ & ��$ �%&��� & ��"�� �)����12 3����". 
 

$�������(	���

�� ����	
�� 
 

��,&*!� ���)����1� ,�/(���� (��+%. Securitization Companies) 
$"%$* �$ %�)�/�, ,� �!1/ !��!�6��� ���-�� "%$ & ��$ �%&��� & 
(� "1(��,� �#!�-�*-�2�$ �#%�+�)�., �3�!� ��$ �%&��� � ,� �-
!12 ��� �"%$*  3������"1� (!�"� (�, �"1), (��%�'�-�� �(%� � 
(� ��� �(%���* �!�,� (%� �'� � �/�*-�� �#��(������. 

�� �(��/1� (!�"�, (%� �'�, (��%�'�-�� �(%� � (� ��� �(-
%���* �!�,� �#��(�����$, ��%'�1 !���/� !�"� &�$ ,�, ��,&*!�-
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 ���)����1. (�! 3�%&. ��,&*!� ���)�����$ ��$ �%&��� & ��%'�� 
$"%$ &�$ ����� "����. ,�!(�!� �"��. )�%&* 7 �+�  �(� ,�/(���.. 

�1(�-���1. � �(%�����1. ,�(� �% ��,&*!� ���)�����. 
,�/(���� ��%'�� ��� �"%$ & �� /���� 5 /%�. 3�� �" (� . 300 

�(�%�� �%&�12 (!�"�%). 
 

+	��� -������ 
 

��!,� -/�.,�!1 �#��(���"�*  ��(!�!1"��* !1�����* %�-
,"����� & )���12 #�/�+, ,� �!�*-�2�$ �� #�!'�, �  �,'� �(!�� 
� (!��%�'���� �� 7 � )���1� #�/�+� "  ������  �!+�"�. ������. 

����/�%&�1. �(%�����1. ,�(� �% ,�/(���� /�!,� -/�.,�!� 
��%'�� ��� �"%$ & 10 /�%%����" 3�� �". 

�#$������ $/� /�!,� -/�.,�!� $"%$* �$: 
� (�,�(,� � (!���'� )���12 #�/�+ �� (!� $'����  �!+�"�. ������ 
(!� ��%�"��, � � 7 � )���1� #�/�+� �/�*  %�� ��+ �� 3����"�. 
#�!'�; 

� �#��(������ �(!��� � (!��%�'���$ �� ,� �!�*-���$ )���1� 
#�/�+� "  ������  �!+�"�. ������; 

� (�� �$��1. �#��! �(!��� � (!��%�'���$ ,� �!�"�, "  ������ 
"!�/���12 �� �!"�%�", �� ���"%���12 #�!'�.; 

� (����!'���� �(!���%����. !����)1 /�'�� ,�!��/� (�,�(,� � 
(!��%�'���$/� ,� �!�"�,, �  �,'� /���/�%&��+� �#8�/�, �� �-
��"%����+� #�!'�., " ��� "� � "�� �  �(�/ )���12 #�/�+; 

� " �%���� ����+%���$ #�!'� � ,� �!�",�/�, �� ���"%���1/� /�!-
,� -/�.,�!�/, �� ��%'�� �%���"� & !��%&��. !1�����. � ��/�-
� � )���12 #�/�+; "  �/ �%����, ��%� �� ���!'�"��  �� ���"%��-
�1� ,� �!�",�, (!������ �%& #�!'� �/��  (!�"� (!��� ���"� & 
(�,�(,� � (!���'� )���12 #�/�+ � �"���/� & !�+�%$ �!�; 

� /�!,� -/�.,�! �/��  (!�"� (!�"��� & /�!'���%&��*  �!+�"%*, 
�  �,'� ,!��� �"���� )���1/� #�/�+�/� (!� ��%�"��, � � 7 � 
)���1� #�/�+� (��2��$  �%$  �,�. ��$ �%&��� �. 

 

,���
���#�

�� ��
�����	
�� 
 

�(�%��/�����1/� ,����%& �� �/� (��+%. Nominated Advisors) 
$"%$* �$ %�)����!�"���1� ,�/(����, ���-�� "%$*-�� �%���*-
-�� "��1 ��$ �%&��� �: 
� ,�/(���� 3������"�+� ,����% ��+�; 
� ��"�� �)����1� #��,� � ����!!�. �!1; 
� ,�/(���� ��� �12 ��"�� �)�. (��+%. Private equity firms); 
� "����!�1� ,�/(����; 
� 3���1 (!$/12 ��"�� �)�.. 
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�(�%��/�����1. ,����%& ��  � "� � "���� ��: 
� (�/�-& ,�/(����-7/� �� � " (��+� �",� ���#2���/12 �%$ %��-
 ��+� ��,�/�� �"; 

� ����.� "�� ,�/(����-7/� �� � " (��+� �",� (�#%����+� (!��%�-
'���$ )���12 #�/�+ �%� ��� ��+� !��/�-���$ �,)�.; 

� (�/�-& ,�/(����, �,)�� ,� �!�. ,� �!�* �$ �� 3����"�. #�!-
'�, " ��(�%����� �#$�� �%&� " (� !��,!1 �* ��3�!/�)��. 

 
�(���, �(�%��/�����12 ,����%& �� �" (�#%�,�� �$ �� ��.-

 � !�+�%$ �!� � #�!'�. 
 
 

§5. ���%���. )���� %�� ��6��$�!�� 
 

	�� ��+ )���12 #�/�+ " �+�( � !�+�%�!�� �$ ��!/�/� 4�,�-
�� E 95 � (!�"�%�/� %�� ��+� ��� "� � "�*-�. #�!'�. 

�!�"�%� %�� ��+� � ��%�� ��+� )���12 #�/�+ ��!�,�. � 
�%�,����!�.�,�. 3����"12 #�!' � "�!'���1 !�6����/ ��"� � 
��!�, �!�" �(!�"%���$ 3������"12 !1�,�" E 30 �  18 �*�$ 
2002 +. 

	�� ��+ )���12 #�/�+ �� 3����"�. #�!'� ���-�� "%$� �$ 
(�  !�#�"���* 7/� �� �. 	�� ��+ "��/�'�� " �"� "��� ,� �!�-
"�%&�12 �(��,�": 

 
I. �3�)��%&�1. �(���,, ��� �$-�. �� �"�2  �(�" ,� �!�-

"�%&�12 �(��,�": 
 
��!"1.  �( �3�)��%&��+� ,� �!�"�%&��+� �(��,� ",%*���  

)���1� #�/�+�, ���"%� "�!$*-�� �%���*-�/  !�#�"���$/: 
 
1) V !������,��  !�#�"���$ " � ��6���� )���12 #�/�+: 

� �,)�� ,�/(���., ��+%���� (�%�'���$/ 4�,��� � ,�/(���$2 
E 159 �  1981 +���,  � �� & �,)�� �,)����!�12 �#-�� ", ,�/-
(���. � �+!��������. � "� � "����� &* � ,�/(���., �+!���-
����12 �,)�$/�, 4�,��� E 95, 4�,��� E 8 �  1997 +��� � +�-
!�� �$2 � � �/�%�!�"���� ��"�� �)�., �  �,'� �!�+�2 ��,���" 
�# ��"�� �)�$2; 

� ��"�� �)����1� ��! �3�,� 1, "1(�-���1� "���/�1/� 3����/�; 
� �#%�+�)�� � ��%+�"1� �#$�� �%&� "� (�%$ ,�/(���. " ��� "� � "�� 
� (�%�'���$/� ��,���" E 159 �  1981 +���, E 95 �  1992 +��� � 
E 8 �  1997), 
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" �%����, ��%�: 
� �#8�/ �,�����12 )���12 #�/�+, (!��� �"%���12 �%$ (�#%��-
��+� !��/�-���$, �� ��%'�� #1 & /���� 30% �  �2 �#-�+� 
���%�; 

� ,�%���� "� (��(����,�" �� �,�����1� )���1� #�/�+�, (!��%�-
+�*-���$ �%$ � ,!1 �. (��(��,�, ��%'�� #1 & �� /���� 150, 
��'� ��%� ��� �� $"%$* �$ �+�( $��/�; 

� " � ��6���� �#%�+�)�. � ��%+�"12 �#$�� �%&� " �'�+���� �#-
��"%$�/1. ,!��� �1. !�. ��+ �� ��%'�� #1 & /���� BBB-, 
�%� �+� 7,"�"�%�� �, ��%� ��"�  ��!�, �!�" !�+�%$ �!� �� � -
"�!��% #�%�� ���,�. !�. ��+. 

� �+�(� �,�� ��(��� �!�1� !��(��,�, �#��(���"�*-�� (!�"� �� )��-
�1� #�/�+�, ,�%���� "� ,� �!12 �� ��%'�� #1 & /��&6�, ��/ 1000. 

 
� �%����, ��%�  �!+�"%$ �,)�$/� ,�/(���� (!�"���  , �/��&-

6���* ���%� �,)����!�" �� /���� 100, �,)�� ��� �* �$ ��,%*-
����1/� �� ,� �!�"�%&��+� �(��,� (� ��,��� � (�!�"����1 " ��-
�3�)��%&�1. �(���, 3����"�. #�!'�. 

 
2) 0������"1�  !�#�"���$ (�%$ %�� ��+� �,)�.): 

� ,�/(����, "1(��,�*-�� )���1� #�/�+�, ��%'�1 �/� & 3����-
��"�* � �� ��� & ��  !� +���, (!��6�� "�*-�2 %�� ��+�, (!� 
��%�"��, � � 7 � � �� ��� & ���"%� "�!$�  "��/ *!������,�/ 
 !�#�"���$/; 

� "1(�-���1. �,)����!�1. ,�(� �% ��� �"%$�  �� /���� 20 /�%-
%����" 3�� �" �%� �2 (�%��� &* �(%�����1. 7,"�"�%�� ; 

� ��� �$ (!�#1%& �� ��%�+��#%�'���$ �� (��%����. 3������-
"1. +��, (!��6�� "�*-�. %�� ��+�, ��� �"%$�  �� /���� ��/ 
5% �  �(%������+� ,�(� �%�; 

� ��#� "���1. ,�(� �% �� (��%����. 3������"1. +��, (!��6�-
� "�*-�. %�� ��+�, �� ��'� �(%������+� ,�(� �%�; 

� ,�%���� "� "1(�-���12 �,)�., (��%�'�-�2 %�� ��+�, �� /�-
��� �"�2 /%�. �,)�.. 

 
� �!�.  �( �3�)��%&��+� ,� �!�"�%&��+� �(��,� ",%*���  

)���1� #�/�+�, ���"%� "�!$*-�� �%���*-�/  !�#�"���$/: 
 
1) V !������,��  !�#�"���$ " � ��6���� )���12 #�/�+: 

� )���1� #�/�+� "1(�-��1 +�����!� "�/ � (!��%�+�* �$ �%$ � -
,!1 �. (��(��,�, #�� �(!���%����+� ,�%���� "� �,)����!�", ��-
%� ���� �� �� ���"%��� ��,���/; 
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� )���1� #�/�+� "1(�-��1 ,�/(���$/� +�����!� "����+� ��, �!� 
(��+%���� (�%�'���$/ 4�,��� E 97 �  1983+.) � ,�/(���$/� (�#-
%����+� ��, �!� (��+%���� (�%�'���$/ 4�,��� E 203 �  1991 +.) 
� �� (!��� �"%��1 �%$ � ,!1 �. (��(��,�, �� �/�*  �(!���%��-
��+� ,�%���� "� �,)����!�". 

2) 0������"1�  !�#�"���$ (�%$ %�� ��+� �,)�.) ���%�+���1 
 !�#�"���$/, (!��8$"%$�/1/ �%$ %�� ��+� " (�!"�/  �(� �3�-
)��%&��+� �(��,�. 

 
II. ���3�)��%&�1. �(���,  �,'� !����%�� �� �"�  �(� ,�-

 �!�"�%&�12 �(��,�": 
 
��!"1.  �( ���3�)��%&��+� �(��,� ",%*���  )���1� #�/�-

+�, ���"%� "�!$*-�� �%���*-�/  !�#�"���$/: 
 
1) V !������,��  !�#�"���$: 

� )���1� #�/�+�, (!��%�+��/1� �%$ � ,!1 �. (��(��,�, ��%'�1 
��� �"%$ & �� /���� 10% �  �#-�+� �#8�/� "1(�-���12 )��-
�12 #�/�+; 

� ,�%���� "� ��!'� �%�. )���12 #�/�+, (!��� �"%���12 �%$ (�#-
%����+� �%� ��� ��+� (!��%�'���$, ��� �"%$�  �� /���� 50; 

� " � ��6���� �#%�+�)�. ,!��� �1. !�. ��+ ��%'�� #1 & �� /�-
��� BBB – �%� �+� 7,"�"�%�� �, ��%� ��"�  ��!�, �!�" !�+�%$ �-
!� �� �� ���"�% #�%�� ���,�. !�. ��+. 

2) 0������"1�  !�#�"���$: 
� ,�/(���$, "1(��,�*-�$ )���1� #�/�+�, ��%'�� �/� & 3������-
"�* � �� ��� &, (� ,!�.��. /�!�, �� 2 3������"12 +���, (!��-
6�� "�*-�2 %�� ��+�, (!� ��%�"��, � � 7 � 3������"1� � �� 1 
���"%� "�!$*  �� ���"%���1/ ��,���/  !�#�"���$/; 

� "1(�-���1. �,)����!�1. ,�(� �% ��� �"%$�  �� /���� 10 /�%-
%����" 3�� �" � (�%��� &* �(%����; 

� ��� �$ (!�#1%& �� ��%�+��#%�'���$ �� (��%����. 3������"1. 
+��, (!��6�� "�*-�. %�� ��+�, ��%'�� ��� �"%$ & �� /���� 5% 
�(%������+� ,�(� �%�; 

� ��#� "���1. ,�(� �% �� ��%'�� #1 & /���� �(%������+� ,�(�-
 �%� �� 3������"1. +��, (!��6�� "�*-�. %�� ��+�; 

� ,�%���� "� �,)�., (��%�'�-�2 %�� ��+�, ��� �"%$�  �� /���� 
1 /%�. �,)�.. 

 
� �!�.  �( ���3�)��%&��+� ,� �!�"�%&��+� �(��,� (!����-

������ �%$ )���12 #�/�+, �� ���"%� "�!$*-�2 ����/� �%� #�-
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%�� ��%�"�$/ �%$ %�� ��+� " �#��2  �(�2 �3�)��%&��+� �(��,� 
� (�!"�/  �(� ���3�)��%&��+� �(��,� � ���"%� "�!$*-�2 �%�-
��*-�/  !�#�"���$/: 
� ,�/(���$, "1(��,�*-�$ )���1� #�/�+�, ��%'�� �/� & 3������-
"�* � �� ��� &, (� /��&6�. /�!�, �� 1 3������"1. +��, (!��-
6�� "�*-�. %�� ��+�, ,� �!�$ ��� "� � "��  "��/  !�#�"���$/ 
��,���; 

� ,�/(����. (�%����� ��� �$ (!�#1%&, ��� �"%$*-�$ �� /���� 
1% �(%������+� ,�(� �%�, �� +��, (!��6�� "�*-�. %�� ��+�; 

� "1(�-���1. �,)����!�1. ,�(� �% ��� �"%$�  �� /���� 5 /�%-
%����" 3�� �" � (�%��� &* �(%����; 

� ��#� "���1. ,�(� �% �� /��&6� �(%������+� ,�(� �%� �� +��, 
(!��6�� "�*-�. %�� ��+�; 

� ,�%���� "� �,)�., (��%�'�-�2 %�� ��+�, ��� �"%$�  �� /���� 
500 000 �,)�.; 

� " � ��6���� �#%�+�)�. �'�+���� �#��"%$�/1. ,!��� �1. 
!�. ��+ ��%'�� #1 & �� ��'� BBB �%� �+� 7,"�"�%�� �, ��%� 
��"� �/ ��!�, �!�" !�+�%$ �!� �� �� ���"%�� #�%�� ���,�. 
!�. ��+. 

 

��� !���1� )���1� #�/�+� ��%'�1 ,� �!�"� &�$ " ��-

�3�)��%&�12 �(��,�2, ��+%���� ��%�"�$/ %�� ��+� )���12 #�-
/�+, (!�/��$�/1/ , �+�(� �,�/ ,�/(���$/, �  �,'� ��(�%��-
 �%&�� ��%'�1 ���"%� "�!$ & �%���*-�/  !�#�"���$/: 
� )���1� #�/�+� ��%'�1 �/� & %�� ��+ �� ����. �� ���� !���12 
3����"12 #�!', ��2��$-�.�$ (�� ,�� !�%�/ �(�%��/������+� 
�!+���, (���#��+� �+�(� �,�/� !�+�%$ �!�. ��%* � )���12 #�/�+ 
(�!�"��� �$ " �+�(� �,�. 3�� ; 

� ,�/(���$ ��%'�� +� �"� & 3������"�* � �� ��� & " ��� "� � -
"�� � /�'����!���1/� #�2+�% �!�,�/� � ���� �!�,�/� � ����!-
 �/� (�#%�,�"� & 3������"�* � �� ��� &, �  �,'�, �"$����1� 
� ��. ��,�/�� 1 � ��,%*����$ ���� �!�" " ����. �'����"��. 
6�!�,� !��(!�� !������. +��� �, ����*-�.�$ " �+�( �. 

 
�, !���� � /���%��&, ���� !���1� )���1� #�/�+� /�+�  

 �!+�"� &�$ �� ��!�,�. � �%�,����!�.�,�. 3����"12 #�!'�2 
 �,'� (��!��� "�/ "1(��,� 7/� �� �/ �+�(� �,�2 ��(��� �!�12 
!��(���,. 

�+�(� �,�� ��(��� �!�1� !��(��,�, "1(�-���1� "� ��(�%-
����� (�%�'���. 4�,��� E 93 ��%'�1 �/� & %�� ��+ " �3�)�-
�%&��/ � ���3�)��%&��/ �(��,�2. 
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�1(�%����� �%���*-�2 ��%�"�. ���#2���/� �%$ %�� ��+� 
�� 3����"�. #�!'�: 
� "�� )���1� #�/�+� ��%'�1 #1 & ����1 �� 2!������ " ��� !�%&-
�1. ��(��� �!�.; 

� "�� !����� �, 1 ,�/(���� � ��%�"�$ 7/����� �� ��%'�1 ����!-
'� & ,�,�2-%�#� �+!�������. ��  �!+�"%* )���1/� #�/�+�/�, 
(��%�'�-�/� %�� ��+�; 

� %�� ��+� (��%�'�  "�� 7/� �!��/1� )���1� #�/�+�, � %*#1� 
(��%���*-�� 7/����� ��%'�1 (!�. � %�� ��+ "  ������  !�2 
/��$)�" �� ��$ !�+�� !�)�� " �//�!���,�/ !��� !�; 

� ,�/(���$-7/� ��  �#$��� �$: 
� �(%� � & 5000 3�� �", ��%� ��� �� !��,!1"��  3�, , ,� �!1. 
/�'�  ����� � �-�!# �,)����!�/ � ��"�� �!�/; 

� ��%� ,�/(���$ �� (!���� �"�  ���#2���/12 3������"12 � ��-
 �" �%� ��3�!/�)�� " �� ���"%���1. �!�,, ��� �(%���"��  
500 3�� �" (!� ����!',� (!���� �"%���$ �� #�%�� ��/  
�� 5 !�#���2 ���. � 100 3�� �" �� ,�'�1. ���& (� �� ������ 
($ � !�#���2 ���.. 
 
 ��$"%���* � %�� ��+� (!�%�+�* �$ �%���*-�� ��,�/�� 1: 

� !��*/� ,�'��+� �%��� ��"� � ��!�, �!�" � "1�6�+� !�,�"�-
�� "�, ",%*��*-�� " ��#$: 
� (�%��� �/$, +!�'���� "�, /�� � '� �%&� "�, !�#���. ��!�� � 
(��!�#��� �(������ (!��1��-�+� �(1 �, ,"�%�3�,�)��, �(�-
)��%���)�� � (�%��/���., (!���� �"%���12 ,�'��/� �� ��2, 
�"�����$ � �%��� "� " ��"� �2 ��!�, �!�" �!�+�2 ,�/(���., 
�/�*-�2 %�� ��+ � �"�����$ �# ���� �� " �!�+�2 �!+�����)�$2, 
+�� �+� ��#� "����� & (!�"16��  5% ,�(� �%� 7 �2 ,�/(���.; 

� ��,�/�� 1, (�� "�!'��*-�� (!$/�� � ,��"����� ���� �� 
((��!��� "�/ ��%�. � �,)�., (!����%�'�-�2 !��� "����,�/ 
"(%� & �� " �!�. � �(���) ,�'��+� �%��� ��"� � ��!�, �!�" 
�%� /����'�!� " ,�(� �%� ,�/(���� �%� " �� �#%�+�)�$2, �!�-
+�2 �33�%�!�"���12 %�)�2; 

� �(���, �/�� �%���" ��"� � ��!�, �!�", /����'�!�" � �2 !��-
� "����,�" "(%� & �� " �!�. � �(���, �  �,'� %*#�. +!�((1 
�%���", ,� �!1� "%���*  5% � #�%�� ,�(� �%� ,�/(����. �%$ 
7 �. )�%� «"���/��"$�����$ +!�((�» �������  %*#�* +!�((� 
� �#-�/ �� �!���/, ,� �!�$ /�'�  (�"%�$ & �� (!���/��/1� 
!�6���$, ,��!����!�$ +�%���"���$ �� �#-�2 ��#!���$2 � ��-
������$2 ��"� � ��!�, �!�". �!�((� ",%*���  ,�, 3������,��, 
 �, � *!������,�� %�)�; 
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� ,!� ,�� ����!'���� ,�,�2-%�#� ,�� !�, �" �%� ��+%�6���., 
��-�� "�*-�2 /�'�� ,�/(����.-7/� �� �/ �%� %*#1/ �33�%�-
!�"���1/ %�)�/ � �%���/ ��"� � ��!�, �!�" � !�,�"��� �%$/�; 

� ��!�� +�%�"��+� �3��� ,�/(����, �� 3�%��%�" � "�� ��!�+�-
� !�!�"���1� ��!��� ,�/(����, ,�, "�� !�,  �, � �� (!���%�-
/� � !��1; 

� ,!� ,�� ����!'���� "�'�12 ,�� !�, �", (��(�����12 ,�/-
(����. �%� �� �33�%�!�"���1/� %�)�/� "  ������ �"�2 
%� , (!��6�� "�*-�2 �� � (����� ��$"%���$ � %�� ��+� 
� �,������/ ��//1, "1(%���"��/�. ,�/(����. �� ����!��/ 
,�/(���$/; 

� �!+�����)�����$ � !�, �!� ,�/(���� � �,������/ 2�%���+� � 
�33�%�!�"���12 ,�/(���.; 

� � !�, �!� ,�(� �%� � �,������/ ��%� �,)����!�", "%���*-�2 5% 
� #�%�� " ,�'��. 2�%���+�"�. �%� �33�%�!�"����. ,�/(����; 

� �"�����$ � ���%,�2 /�'�� ,�/(����.-7/� �� �/ �%� �� �,-
)����!�/� � �33�%�!�"���1/� ,�/(���$/�, �  �,'� ��$"%�-
��� ,�/(����, � � "�� ��� "� � "�*-�� �(�!�)�� (!�"��$ �$ 
"  �2 '� ��%�"�$2, � � � ���%,� � ��1/� %�)�/� � " ��� "� -
� "�� � (!�"�"1/� ��!/�/�; 

� !��,!1 �� ��3�!/�)�� � ��%���� �/� � � (� ���� �; 
� ��$"%���� ���� �!�" ,�/(���� � �,������/ �/���, ��!��� � 
,�� �, ��. ��3�!/�)�� ��%'��� ��+� %�)�, � "� � "����+� �� 
�"$�� � ��"�� �!�/�. 

 
�/� �  #�!'� (� %�� ��+� (!���/��  !�6���� � %�� ��+� 

"  ������ " 15 ���. �� ��$ (!���� �"%���$ �/� ���#2���/12 
��,�/�� �" � "1(�%����$ (!�)���!. 

�/(���$ /�'�  (��� & '�%�#� �� !�6���� �/� � � �# 
� ,��� " %�� ��+� " ��"�  ��!�, �!�" #�!'� "  ������ 15 ���. 
�� ��$ �"���/%���$ �# 7 �/ !�6����, � " �%���� � ,%�����$ 
'�%�#1 ,�/(���$ /�'�  (��� & ��� "� � "�*-�* '�%�#� " �-
/� �  (� !���/� !���* '�%�# " ��� "� � "�� �� � . 50 4�,��� 
E 95 "  ������ 10 ���. �� ��$ �"���/%���$ ��$"� �%$ �# � ,���. 

	�� ��+ �� Nilex ���-�� "%$� �$ " ��� "� � "�� �� �%�-
��*-�/� (!�"�%�/�: 
� ,�/(���$-��$"� �%& ��%'�� �/� & �(�%��/������+� ��"� ��-
,�, ���#!����+� !�+�%$ �!�/; 

� ,�/(���$-��$"� �%& ��%'�� ���"%� "�!$ & �%���*-�/ ��%�"�$/: 
� "�� )���1� #�/�+� ��%'�1 #1 & ����1 �� 2!������ " ���-
 !�%&�1. ��(��� �!�.; 
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� !�+%�/��  ,�/(����, ��%�"�$ 7/����� �� ��%'�1 ����!'� & 
,�,�2-%�#� �+!�������. ��  �!+�"%* )���1/� #�/�+�/�; 

� ,�/(���$-7/� ��  ��%'�� �/� & 3������"�* � �� ��� & (� ,!�.-
��. /�!� �� ���� 3������"1. +��, (!��6�� "�*-�. (����� 
��$"%���$ � %�� ��+�; 

� ��#� "���1. ,�(� �% 7/� �� � �� ��%'�� #1 & /���� 50% �(-
%������+� ,�(� �%� ,�/(���� "  ������ +���, (!��6�� "�*-�-
+� (����� ��$"%���$ � %�� ��+�; 

� "1(�-���1. �,)����!�1. ,�(� �% ��%'�� #1 & �(%���� (�%-
��� &* (� ��/���%&��. � ��/�� �, ,� �!�$ ��%'�� ��� �"%$ & 
�  5 �� 100 3�� �" �� ���� �,)�*; 

� ,�%���� "� "1(�-���12 �%$ %�� ��+� �,)�. �� ��%'�� #1 & 
/��&6� 100  1�$� �,)�.; 

� /���/�%&�� " �"�#����/ �#!�-���� ��%'�� ��2��� &�$ �� /�-
��� 10% �  �#-�+� ,�%���� "� 7/� �!�"���12 �,)�., � ���%� 
�,)����!�" �� ��%'�� #1 & /��&6� 25. 
 
����1� #�/�+� �� ��%'�1  �!+�"� &�$ "�� #�!'�, �� ,� �-

!�. ��� (!�6%� %�� ��+, " (!� �"��/ �%����  �!+�"%$ $"%$� �$ 
����.� "� �%&��.. 

���%,� � )���1/� #�/�+�/�, �� ,� �!�*-�/��$ �� #�!'�, 
��%'�1 #1 & �#8$"%��1 �� #�!'� " ��"���/�� � �  (!�"�%, ��-
 ���"%���12 !�6����/ ��"� � ��!�, �!�" !�+�%$ �!�. 
 

�	������ �
���	��� 
 

�!��%�'���� )���12 #�/�+ %*#�. ,�/(����, "  �/ ���%� 
,�/(���� (�#%����+� ��, �!�, �� ��%'�� #1 & ���%��� (� � -
,!1 �. (��(��,� #�� (!��(�, � 7/�����, ,� �!1. ��%'�� #1 & 
���� �"�!�� !�+�%$ �!�/ � �(�#%�,�"�� " 6�!�,� !��(!�� !�-
����12 �"�2 �'����"�12 +��� �2, (� /��&6�. /�!� ���� �� ,�-
 �!12 ����� �$ �� �!�#�,�/ $�1,�. 

�!��(�,  ��%'�� #1 & (��+� �"%�� " ��� "� � "�� � 3�!-
/�/�, �� ���"%���1/� !�+�%$ �!�/. 

�!��(�,  7/����� ��%'�� !��,!1"� & �%���*-�* ��3�!/�)�*: 
� )�%� � �!�,� ��$ �%&��� � ,�/(����; 
� "1(�-���1. � �(%�����1. ,�(� �% ,�/(����; 
� 2�!�, �!�� �,� �,)�., (!��/�-�� "� � ��%�"�$ (!��%�'���$; 
� �/��� ��!��� �%�., !��/�! ,�(� �%�, �� ,� �!1. (��(���%�$ ,�'�1. 
��!��� �%&, � �(%� � " �� ����'��. 3�!/�, ��%�  �,�"�$ �/�� �$; 

� (%�� ,�/(���� (� ��(�%&��"���* ��2���" �  (!���'� �,)�. � �'�-
���/1� !���%& � 1; 
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� /�� �, +�� ��"�!���1. !�+�%$ �!�/ (!��(�,  /�'�  #1 & 
(�%����; 

� %*#�* �!�+�* ��3�!/�)�*, ,�, 7 � �(!���%��� 
�� !�,)�$/� 
, 4�,��� E 95. 

 
� ��� ��� �, � . 42 
�� !�,)�. , 4�,��� E 95 (!����/� !�-

"�� , � � (!��(�,  7/����� ,�/(���� (!� �� ��!�'����� 
" �%���� � ,!1 �. (!���'� �,)�. ��%'�� ",%*�� & " ��(�%-
����� , ��3�!/�)��, (!����/� !����. " ��,���, �%���*-�* 
��3�!/�)�*: 
� ���/���"���� � (!�"�"�* 3�!/� ,�/(����; 
� �� � (��(�����$ ��!��� �%&��+� ��+�"�!�; 
� ��/���%&��* � ��/�� & �,)�., ,�%���� "� �  �( �,)�., 2�!�, �! 
(!�", (!���� �"%$�/12 �,)�$/�; 

� (�!���, "  ������ ,� �!�+� ��!��� �%� ��%'�1 (��� & ��$"%�-
��� � !�+�� !�)�� ,�/(����; 

� �,������ ��!��� �%&�,�2 �,)�. � (!���� �"%$�/1�  �,�/� �,-
)�$/� (!�"�, ���� �� " (!�#1%� ,�/(����; 

� " �%���� � ,!1 �. (��(��,�  �%&,� �� ��� & ,�(� �%�, �"�����$ 
� (��(��,� �� �� �%&��. ,�(� �%; 

� �� � ����%� (��(��,� � �!+�� (%�)�), ���-�� "%$*-�� (��(��,�, 
�  �,'� �� � �,������$ (��(��,�; 

� �� � ���� �"�!���$ (!��(�, � !�+�%$ �!�/, �  �,'� ��!�.�1. 
��/�!, (!��"����1. (!��(�, �; 

� ��//�, �(%���"��/�$ "� "!�/$ (��(��,�, ,� �!�$ �� ��%'�� 
#1 & /���� ����. �� "�! � �  ��/���%&��. � ��/�� � �,)�. 
" ��(�%����� , 7/�������1/ �#�!�/; 

� ���/���"���� � ��!�� ���� �!�,�. ,�/(����; 
� �"�����$ � !��2���2 �� ��!�'����� ,�/(����; 
� ��$"%���� � ,�� !�, �2 � �2 ����!'����, ,� �!1� #1%� ��,%*-
���1 ��!��� �%$/� "  ������ ($ � %� , (!��6�� "�*-�2 (��-
(��,�, ��%� ��� ��/�!��1 (�!�"�� � ,�� !�, 1 " ,�/(���* (�-
�%� �� �������$; 

� �� � ����%� � �,������$ 3������"�+� +��� ,�/(����; 
� �(���# !��(!���%���$ ��� �. (!�#1%� ,�/(����; 
� �(���# !��(!���%���$ �,)�., ��%� ��$",� �� (��(��,� (!�"1-
6�*  ,�%���� "� (!��%�+��/12 �,)�.; 

� �!�,� � �%���� "��"!� � �(%������. (��(����,�/� ��//1. 
 
� �%����, ��%� "1(��,��/1� �,)�� (��%�'�  �(%� � " �� ��-

��'��. 3�!/�, ,�, (!� ��!�'����� ,�/(����,  �, � (!� �"�%�-
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����� �� �"��+� ,�(� �%�, (!��(�,  7/����� ��(�%�� �%&�� 
��%'�� ����!'� &: 
� �(������ 3������"12 � �� ����'�12 �, �"�", (!���� �"%��-
�12 " �(%� � �,)�., �/��� %�), (!���� �"%$*-�2  �,�� �, �-
"1, � ��%�"�$ (!���� �"%���$, � �,������/, $"%$* �$ %�  �-
,�� %�)� ��!��� �%$/� �%� �%���/� ��"� � ��!�, �!�", � 
 �,'� �(!�"%$*-�/� (�! ��!�/�, � �(��& "1+��1 ,�/(���� 
�  7 �2 �, �"�", (�!"�����%&��* � ��/�� &  �,�2 �, �"�"; 

� (�!����& �3�� �12 ���%�,, "1(�%����12 � ���� �%&�� ��-
�"�'�/�� �, (!���� �"%����. ,�/(���� "  ������ 5 %� , (!��-
6�� "�*-�2 �� (!���� �"%���*, � �#��! ���#�%�� "�'�12 
��%�"�., �� ����"� ,� �!12 7 � ,�� !�, 1 #1%� ��(�%���1, � 
 �,'� ��2����� & �  7 �. ���"�'�/�� �, �����%����$ �� 7 �  
(�!���; 

� "�� �(� ���1� � ��%�+�"1� (!�"�, "1 �,�*-�� �� �(%� 1 
" �� �!�%&��. 3�!/�; 

� (�%��� ����!'���� !�6���$ ,�/(� �� ��+� �!+��� �# �)��,� 
�/�-�� "� �%� ���+� (!���� �"%���$, "����/�+� " �(%� � �,-
)�., �  �,'� �� � (!��$ �$  �,�+� !�6���$; 

� ,�%���� "� �,)�., �(%���"��/12 " �� �!�%&��. 3�!/�. 
 
�!�+�� "��1 (!��(�, �", " ��(�%����� , "16��,������. 

��3�!/�)��, ��%'�1 ����!'� & �%���*-�* ��3�!/�)�*: 
� �� �!�* ��$ �%&��� � ,�/(����; 
� �/��� �%���" ��"� � ��!�, �!�", ��!�, �!�" � � "� � "���12 
��%'��� �12 %�) � �"�����$ �# �2 �(1 �; 

� �/$ � (!�)��  (!�"� ��#� "����� � �� �/���1� �,)�� ,�'��+� 
�,)����!�, ,� �!1. "%����  #�%�� ��/ ($ &* (!�)�� �/� �,-
)�. ,�/(����; 

� ����!�"���1� 3������"1� � �� 1 �� (��%�����  !� +��� �%� 
�� (�!��� � �� 1 !�+�� !�)�� ,�/(����, " ��"���/�� � �   �-
+�, � � /��&6�, (��+� �"%���1� " ��� "� � "�� � (!�"�%�/�, 
�� ���"%���1/� �%$ !��,!1 �$ " (����,���12 ��!/� �"�12 
�, �2 � ��(�%&��"����/ 3�!/, (!����/� !���12 !�+�%$ �!�/. 

 
�!��(�,  7/����� ��! �3�,� �" ����,��12 #�!'�"12 3��-

��" " ��(�%����� , ���. �#$�� �%&��. ��3�!/�)�� ��%'�� 
",%*�� &: 
� �/$ �(!�"%$*-�+� 3����/; 
� ���/���"���� #���"�+� ����,��, (!��$ �+� " ,���� "� ����"1 
�%$ "1(��,�; 
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� �/��� 2 /�!,� -/�.,�!�", � ,� �!1/� 7/� �� �/ ��,%*��� 
,�� !�,  �� �������� 3����; 

� ��/���%&��* � ��/�� & ��! �3�,� � (/���/�/ 10 3�� �" � 
/�,��/�/ 1000 3�� �"); 

� �(������ /� ���%�+��, (!�/��$�/�. �%$ �)��,� 3����, � ��-
(�%&��"����/ � ��/�� � ��� 12 �, �"�". 

 

�"�� �)����1� 3���1, (!��%�+�*-�� ��"�� �)����1� 

��! �3�,� 1 (� � ,!1 �. (��(��,�, ��%'�1 �#��(��� & !��-
,!1 �� " (!��(�, � 7/����� �%���*-�. ��(�%�� �%&��. 
��3�!/�)��: 
� ��"�� �)�����$ (�%� �,� 3����; 
� ,�%���� "� � ���/���"���� ��"�� �)����12 ��! �3�,� �"; 
� ���/���"���� #��,�, �(�%��/������+� "�� � (��(��,� 
�� ��! �3�,� 1 ; 

� �'�+����� !��(!���%���� ��"������" �� (!�!��  ,�(� �%�; 
� ���/���"���� � �� �!�$ ��$ �%&��� � �!+���, (!��%�'����+� 
�%$ �(!�"%���$ !�#� �. 0����; 

� �(���# (�!�������,�. �)��,� �/�-�� "� 0����, �  �,'� (!�-
)���!1 (�+�6���$ ��"�� �)����12 ��! �3�,� �"; 

� ���$ ��3�!/�)�$, �� ���"%����$ � . 152 
�� !�,)�. , 4�,��� 
E 95. 

 
���*/� (!��(�, � 7/����� � (�(!�",� , ��/� ��%'�1 #1 & 

�(�#%�,�"��1 (��%� � "�!'����$ !�+�%$ �!�/ " �"�2 6�!�,� 
!��(!�� !�����12 +��� �2, ���� �� ,� �!12 ��%'�� #1 & �� �!�#-
�,�/ $�1,�. ��#%�,�)�$ ��%'�� #1 & ���%��� �� (������ 15 ���. 
�� ����%� (��(��,� �%� "  ������ 10 ���. � �� 1 � "�!'����$ 
(�(!�"�, , (!��(�, �, " ��"���/�� � �  �#� �$ �%&� ". 

��/�/� (!��(�, � 7/����� ��-�� "�*   �,'�  !�#�"���$ 
" � ��6���� (�!�������,�+� !��,!1 �$ ��3�!/�)�� 7/� �� �/�. 

�'��$ ,�/(���$, (!��%�+�*-�$ )���1� #�/�+� �%$ � ,!1-
 �. (��(��,�, ��%'�� (!��� �"%$ & !�+�%$ �!� � ��  � �"�. (�-
%�+���"�. ��$ �%&��� � � � ��  � ��� �$��� ��%, !��,!1"�*-�. 
�"�����$ � ��3�!/�)�* � !��%&��/ 3������"�/ (�%�'����. 

��%��� ,�/(���� � �!�+�$ 3������"�$ � �� ��� & ��%'�1 
#1 & (��+� �"%��1 " ��� "� � "�� �� � ����! �/� #�2+�% �!-
�,�+� ��� � � (!��)�(�/� ���� �, �� ���"%���1/� ��!/� �"-
�1/� �, �/�. 

�/(���$ ��%'�� (!��� �"� & !�+�%$ �!� �� /��$) �� (!�-
"�����$ �#-�+� ��#!���$ �,)����!�" �"�. #�%��� � �!�+�� 3�-
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�����"1� � �� 1, �  �,'� � �� 1 ��"� � ��!�, �!�" � ���� �!� 
,�/(����. 

��+�%$ �! !���/� !�"��  "16��(�/$�� 1� ��,�/�� 1 ��-
/�� �$ �%&�� �%� (�!����  �!�+�/ �(�)��%���!�"���1/ ��!�-
'����$/ �2 !���/� !����. �� ��%'�� �"���/� & ,�/(���* 
� �"��2 ��/�����$2 � �,������/ ���#2���/12 (�(!�"�, , 7 �/ 
��,�/�� �/. 

�/(���$ ��%'�� �(�#%�,�"� & ��� �"�!�1. �#��! �"��2 
(�%�+���"12 � �� �" � +���"�* 3������"�* � �� ��� & " �"�2 
�'����"�12 � !����2  6�!�,� !��(!�� !�����12 +��� �2, 
(� /��&6�. /�!�, ���� �� ,� �!12 ����� �$ �� �!�#�,�/ $�1,�. 

�/(���� ��%'�1 !��,!1"� & � ����/��%� �%&�� !��+�!�"� & 
�� %*#1� "��/�'�1� ����"�1� ��%�"�$, ,� �!1� /�+�  (�"%�$ & 
�� �� ��$ �%&��� & �%� 3������"�� (�%�'����, � �(�#%�,�"� & 
�2 ���,"� ��� !��*/� " +��� �2. 

�/(���$ � �� ���� �!1 ��%'�1 (!��� �"� & !�+�%$ �!� 
��3�!/�)�* � ��,�/�� 1, ,� �!1� /�+�  (� !�#�"� &�$ �%$ 
(!�"�!,� ����!'���$ (!��(�, �, (�!�������,�2 � �� �", ���-
�12 � 3������"�. � �� ��� �. 

�/(���$ ��(!�"%$�  !�+�%$ �!� � 3����"�. #�!'� (!� �-
,�%1 �#1��12 � "�����!���12 �#-�2 ��#!���. �,)����!�" "  �-
����� 10 ���. �� ��$ (!�"�����$ ��#!���$. 

�/(���$ ����/��%� �%&�� �"���/%$�  3����"�* #�!-
'� � %*#12 ��/�����$2 " ����12, ����!'�-�2�$ " ��$"%���� 
� %�� ��+� �%� ����!'�-�2�$ " �'�+����/ � �� � ��"� � ��!�,-
 �!�" �%� ��.� "�$2 ��/���� !� �"�12 �!+���" " � ��6���� 
,�/(����, ��%� ��� /�+�  (�"%�$ & �� ��� �$��� ,�/(���� �%� �� 
3������"�� (�%�'����, ���#���� � ���$-���$ , �%���*-�/�: 
� ��/�����$ " �� �"� �%� %�,�%&�12 �, �2 ,�/(����; 
� �/��� ���� �!� ,�/(����; 
� �/��� (!������ �%$ �%� �%���" ��"� � ��!�, �!�", �� !����-
,�" ��"� � ��!�, �!�" �%� � �!6�2 /����'�!�"; 

� ��/�����$ ��!�+�� !�!�"����+� ��!��� ,�/(���� �%�  �%�-
3���12 ��/�!�"; 

� ��/�����$ � !�, �!1 ,�(� �%� � �,������/ ��%� ��#� "����-
� �, ,� �!�$ (!�"16��  5% ,�(� �%�. 5 � � ���� �$ � , �3-
3�%�!�"���1/ ,�/(���$/, ��%� �,)�� 2�%���+� ,� �!�* �$ 
�� 3����"�. #�!'�. 

 
�/(���$  �,'� �"���/%$�  3����"�* #�!'� �# ��3�!/�-

)�� � (!���-!�%���2, ,� �!1� /�+�  �,��� & "%�$��� ��  �!+�"-
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%* )���1/� #�/�+�/� ,�/(���� " ��� "� � "�� � (!�)���!�/�, 
�� ���"%���1/� 3����"�. #�!'�.. 

0����"�$ #�!'� /�'�  ��(!��� & %*#�* ��(�%�� �%&��* 
��3�!/�)�*, ,� �!�* (���� ��  ���#2���/�.. 

�/(���$ �"���/%$�  #�!'� � �"��2 "�� !����2 (!�)���!�2, 
,� �!1� �� (��"�%$*  �%���/ ��"� � ��!�, �!�", /����'�!�/ 
/��!�, �!�/ � !�#� ��,�/ ���-�� "%$ &  �!+�"%* �,)�$/� ,�/-
(���� "  ������ 15 ���. �� �  !�2 ���. (��%� (�#%�,�)�� ,�-
,�.-%�#� �����/�. ��3�!/�)��, ,� �!�$ /�'�  �,��� & ��-�� -
"����� "%�$��� �� � ��/�� & )���12 #�/�+ ,�/(����. �/(���$ 
��%'��  �,'� ���#-� & #�!'� � �"��/ ��/�!���� (!��#!�� � 
��#� "���1� �,)��. 0����"�$ #�!'� ��%'�� (�#%�,�"� & ��-
3�!/�)�*, �"$�����* �  �!+�"%�. ��#� "���1/� �,)�$/� ,�/(�-
���, "  �!+�"12  �!/���%�2 #!�,�!�", � �� 1 �2 (!��#!� ���$. 

��/�/� "16���%�'����+� !��,!1 �$ ��3�!/�)�� ��-�� -
"�*  �#$�� �%&� "� (� !��,!1 �* �%���*-�. 3������"�. � -
�� ��� � ,�/(���� (� �/ �� (!���� �"%���$ !�+�%$ �!� � 3��-
��"�. #�!'�: 
� ,�(�� +���"�. #�2+�% �!�,�. � �� ��� �, � "�!'�����. ��"�-
 �/ ��!�, �!�" � ��,%*�����/ ���� �!�. � �� ��� & ��%'�� 
#1 & (!���� �"%��� �� ����%�  �!+�"�. ������ �� (������ 
��/ ��!�� ���& (��%� �� (��+� �",�. �(�� 3������"�. � -
�� ��� � ��%'�1 #1 &  �,'� ��(!�"%��1 �� 3����"�* #�!'� 
"  ������ 10 ���. � /�/�� � �� � "�!'����$ �#-�/ ��#!���-
�/ �,)����!�"; 

� +���"�+� � �� � ��"� � ��!�, �!�" 7/� �� �, ��(!�"�'��*-
-�+� +���"�* #�2+�% �!�,�* � �� ��� &; 

� ,�(�� ,"�! �%&��. #�2+�% �!�,�. � �� ��� �, �+!��������. 
��,%*�����/ ���� �!�, (��+� �"%���1/ ���� �!�,�. ,�/(�-
���., "  ������ �� #�%�� ��/ 45 ���. � �,������$ ,"�! �%�. 

 
0������"�$ � �� ��� & +� �"� �$ " ��� "� � "�� � �+�(� -

�,�/� � ����! �/� #�2+�% �!�,�+� ��� �, � ����  (!�"��� �$ 
" ��� "� � "�� � �+�(� �,�/� � ����! �/� ���� �. 

�/(����, )���1� #�/�+� ,� �!12 ",%*���1 " �3�)��%&-
�1� �(��,� � (�!"1.  �( ���3�)��%&��+� �(��,�, ��%'�1 (�#-
%�,�"� & +���"�* � (�%�+���"�* 3������"�* � �� ��� &, ��-
,%*����� ���� �!� � ,�//�� �!�� !�+�%$ �!� " �"�2 �'����"-
�12 6�!�,� !��(!�� !�����12 +��� �2, ���� �� ,� �!12 ��%'�� 
"12��� & �� �!�#�,�/ $�1,�, "  ������ ����. ����%� �� ��$ �� 
� "�!'����$ �#-�/ ��#!����/ �,)����!�". 
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0������"�$ � �� ��� & ,�/(���., )���1� #�/�+� ,� �!12 
,� �!�* �$ "� " �!�/  �(� ���3�)��%&��+� �(��,�, (�#%�,�� �$ 
" ��!�������,�/ #*%%� ���, ����"��/�/ #�!'�.. 

���,!1 �* (��%�'�   �,'� ��-�� "���1� 3�, 1, ,� �!1� 
/�+�  �,��� & �-� �/�� "%�$��� �� ��$ �%&��� & ,�/(���� � �� 
3������"�� (�%�'����, ��  �!+�"%* )���1/� #�/�+�/�.   �-
,�/ 3�, �/, " ��� ��� �, �� �� ��,%*�� �%&��, � ���$ �$: 
� ��/�����$ " � !�, �!� ��#� "����� �, "%�,�-�� �� ��#�. �"�-
%������ �%� �/��&6���� #�%�� ��/ 5% ,�(� �%� " �,)�$2 ,�-
,�+�-%�#� �%��� ��"� � ��!�, �!�"; 

� ��"�$ (%���!��/�$ 7/����$ �#%�+�)�. � �"$�����$ � 7 �/ 
"1���� +�!�� �. �%� ��%�+�"; 

� %*#�� !�6����, "%�,�-�� �� ��#�. ���!���1. "1,�( �%� � /��� 
!���� "1(�-���12 � (!�6��6�2 %�� ��+ )���12 #�/�+, ���!��-
��* "1(%� � (� �#%�+�)�$/ �%� "1,�( ��#� "���12 �,)�. �  .�.; 

� ��/�����$ " � !�, �!� 3������!�"���$ ,�/(���� �%� �� 3�-
�����"�/ (�%�'����, "%�,�-�� �� ��#�. �"�%������ �#$��-
 �%&� " ,�/(����, �,)����!�12 (!�", " ��(�%����� , %*#1/ 
�!�+�/ �+!�������$/ ,!��� ��+� %�/� �; 

� ��-�� "���1� ��/�����$ ��"�� �)�����. (�%� �,�,  �,�� ,�, 
� ,!1 �� ��"12 3�%��%�" � ��$ �%&��� �, %�,"���)�$ ��-�-
� "�*-�2 3�%��%�" �%� "���" ��$ �%&��� �, (�!�2�� , %�-
���+�"�. (�%� �,�, � �� (�%� �,� "%�����$ ��,� �!1/� �!��-
� "�/� (!���"��� "�, � ���#�!� ; 

� ��� �'���� ��+%�6���$ (� (!��#!� ���* �%� (!���'� �#8�,-
 �" ��"�� �)�. �%� ��%�. " ��/�%&�12 ���� ,�2 ,�/(���� 
%*#1/ �%���/ ��"� � ��!�, �!�" �%� ���� �!�/ ,�/(���� 
�%� ����/ �� ��!�, �!�" ,�/(���� (�%� %*#1/ �2 !��� "��-
��,�/ "(%� & �� " �!�. � �(���); 

� (�,�(,� ��"1/ � !� �+����,�/ ��"�� �!�/ ��� � �,)�. ,�/(����; 
� (����� (!� �" ,�/(����, �%��� ��"� � ��!�, �!�" � ��!�, �-
!�" ����#��+� ��,�, �"$�����+� � ��$ �%&��� &* ,�/(����, � 
"1���� �!�+�2 ����#�12 �(!���%���.; 

� (!��$ 1� ��/���� !� �"�1� !�6���$, �� !�+�"�*-�� ��$ �%&��� & 
,�/(����, ��/�����$, � �1" �%� ����%�!�"����  �,�2 !�6���.. 

 
��-�� "���1� 3�, 1 (��%�'�  ��/��%����/� !��,!1 �* 

3����"�. #�!'�, ,� �!�$ (�#%�,��   �,�� 3�, 1 "  �!+�"12 
 �!/���%�2 #!�,�!�" ����/��%� �%&�� �%� (�!�� (�!"�.  �!-
+�"�. ������. (��%� �2 ��� �(%���$ � " (�!"�/ "1(��,� (�!��-
�����,�+� #*%%� ��$ #�!'�. 
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��%� ��-�� "���1� 3�, 1 ��� �(�%� "� "!�/$ �3�)��%&-
�12 "12���12, ,�/(���$ �#$���� �(�#%�,�"� & �2 " �"�2 �'�-
���"�12 +��� �2 � ��/��%���� �"���/� & #�!'� (��%� ����%� 
�� !�#� 1. 

�%$ !��,!1 �$ ��-�� "���12 3�, �" 7/� �� �  �!+�"�$ 
�����$ #�!'� /�'�  #1 & (!��� ���"%��� �� (�!��� "!�/���, 
�� (!�"16�*-�. ���� ���. 

� �%���� (!��$ �$ !�6���$ � "������� ��/�����. " �� �" 
7/� �� �, ��,�/�� 1, ,���*-���$ ��/�����. �� �"�, ��%'�1 
#1 & (!��� �"%��1 3����"�. #�!'� "  ������ 15 ���. � �� 1 
"� �(%���$ " ��%� (�. 1 � . 87 
�� !�,)�. , 4�,��� E 95). 

���,!1 �* (��%�'�   �,'� !�6���$ �#-�2 ��#!���. �,-
)����!�" � "1(%� � ��"������" � "1(��,� #�����12 �,)�. (�-
 �/ �"���/%���$ 3����"�. #�!'� �� �%���*-�. ���& (��%� 
(!��$ �$ !�6���$ � (�#%�,�)��  �,�+� !�6���$ " �"�2 �'�-
���"�12 +��� �2. 

�!�#�"���$ (� !��,!1 �* ��3�!/�)�� ��-�� "�*   �,'� " � -
��6���� (!��#!� ���$ �(!���%����+� ,�%���� "� �,)�. ,�/(����. 

��,, �,)����!, '�%�*-�. (!��#!�� � #�%�� ���$ � (!�)��-
 �" �,)�. ,�/(����, (!��%�+�*-�. �"�� �,)�� �%$ � ,!1 �. 
(��(��,�, ��%'�� �"���/� & �# 7 �/ ,�/(���*, (� ,!�.��. /�-
!�, �� �"� ����%� �� ���%,�. 

� �"�* ���!��&, ,�/(���$ ��%'�� (!���3�!/�!�"� & 
�# 7 �/ ,�'��+� �,)����!�, ,� �!1. "%����  �� /���� ��/ ��-
��/ (!�)�� �/ �"��2 �,)�. "  ������ ����. ����%� � /�/�� � 
(�%�����$ �"���/%���$. ����#%*����� 7 �+�  !�#�"���$ "%�-
��  �� ��#�. ����%�!�"���� ���%,�. ������  !�#�"���� (!�/�-
�$� �$  �,'� " �%����, ��%� �%�� ��"� � ��!�, �!�" �%� , �-
%�#� �� �� !����,�" ,�/(���� (%���!��  (!��#!�� � #�%�� ��/ 
($ & (!�)�� �" �/���12 �,)�. ,�/(����. 

��%&6��� "� (!�"�% !��,!1 �$ ��3�!/�)�� �%$ %�� ��+� 
�,)�. �� �+�(� �,�. 3����"�. #�!'� ��2!����1 � �%$ %�� ��+� 
�� Nilex. �, ��%&�1  !�#�"���$ � !��,!1 �� ��3�!/�)�� 
�# �#8$"%���� ,�/(����. ,�!(�!� �"�12 /�!�(!�$ �. � /� �-
!��%&�12 ��#1 �.. 

��,'� ,�/(����, �/�*-�� %�� ��+ �� Nilex, ��%'�1 (!��-
� �"%$ & �"�* �'�,"�! �%&��* � (�%�+���"�* #�2+�% �!�,�* 
� �� ��� &, � "�!'�����* !�,�"��� "�/ ,�/(����, "  ������ 
45 ���. � /�/�� � �,������$ � �� ��+� (�!����, � ��%'�1 (!��-
� �"%$ & ����!�"����* +���"�* 3������"�* � �� ��� & "  ���-
��� 90 ���. � /�/�� � �,������$ 3������"�+� +���. 
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§6. ��*���%����� �*��������. 0�2�%� �����%���� 
 

�� �)��,� ��&*�, -(!�3����!� 9,�%1 #������, 7,���/�,� 
� ,�//���,�)�. �/�!�,���,�+� ���"�!�� � � " ��!� ��%��� 
�72��, ����!'�-�.�$ " (!�"������/ �/ ���%���"����10, �!�-
"��& ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$ � !��,!1 �$ ��3�!/�)�� 
" �+�( � $"%$� �$ ���,�/. 

�, � /���� �$ " ���%���"���� (!�3����!� �72��, ���-
/�!�1. #��, � ��'����!���1. "�%* �1. 3��� "(�!"1� �)���-
%� ,�!(�!� �"��� �(!�"%���� " �+�( � " 2001 +���, " ,���� "� 
(�!"�. �!�#�,�. � !��1, (!�6��6�. ���%�� ROSC11 (ROSC 2001). 
�)��,� (!�, �,� ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$ " ��� (!�"���-
%��& � ��� �/  !�#�"���. �!��)�(�" ,�!(�!� �"��+� �(!�"%�-
��$ �5��. ����%& � 1 ���%��� (�,���%�, � � 62% �� (!��)�(�" 
(!�/��$%��& ���%���"���1/� �+�(� �,�/� ,�/(���$/�. 

� 2004 +��� ���/�!�1. #��, (!�"�% (�" �!��* �)��,� 
,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$, ��,%*��", � � " �+�( � (!�/��$-
� �$ 82% �  (!��)�(�" �5�� (ROSC 2004), � � �"��� �%&� "��  
�  �/, � � �+�(�  (�� �$��� ��"�!6��� "��  ,�!(�!� �"��� 
�(!�"%����. 

�%$ �%��6���$ (!�, �,� ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$ (!�"�-
 �%&� "�/ �+�( � " 2003 +. ������ �+�(� �,�. ��� � �  ��!�, �-
!�" (��+%. Egyptian Institute of Directors, ��,!. EIoD) (�� ��#%*��-
���/ ����� �!� "� ���� !����.  �!+�"%�, � " ��� �$-�� "!�/$ 
����� �!� "� ��"�� �)�.. 
�� � �  !�#� ��  ��"/�� �� � !$��/ 
/�'����!���12 �!+�����)�. � $"%$� �$ ����/ �� (�!"12 ��� �-
 � �" (� ,�!(�!� �"��/� �(!�"%���* " �!�#�,�/ !�+����. 

����/ �� ����"�12 ��!/� �"�12 �, �" ,�!(�!� �"��+� (!�-
"� ��� $"%$� �$ 4�,�� E 159/198 �  17 ��� $#!$ 1981 +. �# �,-
)����!�12 ,�/(���$2, (�! ��!� "�2, �+!�������12 �,)�$/� � 
,�/(���$2 � �+!��������. � "� � "����� &*,12 #���!�*-�.�$ 
�� (!��)�(�2 3!��)���,�+� +!�'����,�+� (!�"�. 

�,)����!��� �#-�� "� ��%'�� #1 & ������� �� /���� ��/ 
 !�/$ %�)�/� � /���/�%&�1/ �� �"�1/ ,�(� �%�/ 250  1�. 
3�� �". � ��%� � . 41 
�� !�,)�. , 4�,��� E 95 "1(�-���1. 
,�(� �% �,)����!��+� �#-�� "� � ,�/(����, �+!��������. �,-
)�$/�, ,� �!1� (!��%�+�*  �,)�� �%$ � ,!1 �. (��(��,�, ��%-
'�� #1 & �� /���� 1 /%�. 3�� �", � (�%�"��� "1(�-����+� �,-
)����!��+� ,�(� �%� ��%'�� #1 & (��(����� ��!��� �%$/�. 
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�� �"�1. ,�(� �% ,�/(����, ,� �!�$ (!��%�+��  �"�� �,)�� 
" � ,!1 �. (!���'�, �� ��%'�� (!�"16� & 5-,!� ��+� "1(�-
-����+� �,)����!��+� ,�(� �%�. 

�!+���/� �(!�"%���$ �,)����!�1/� ,�/(���$/� $"%$* �$: 
� �#-�� ��#!���� �,)����!�"; 
� ��"�  ��!�, �!�" (��/���� !� �"�1. ��"� )13. 

 
 ,�/(� ��)�� ���!����+� �#-�+� ��#!���$ � ���� �$: 

� "1#�! �%���" ��"� � ��!�, �!�" � �2 �"�%&�����; 
� ,�� !�%& �� ��$ �%&��� &* ��"� � ��!�, �!�"; 
� ���#!���� #*�'� � � � �� � � (!�#1%$2 � �#1 ,�2; 
� � "�!'����� � �� � ��"� � ��!�, �!�" � ��$ �%&��� � ,�/(����; 
� � "�!'����� !�6���. � !��(!���%���� (!�#1%�; 
� �!�+�� "�(!��1, ,� �!1� ��"�  ��!�, �!�", ��� "� � "�*-�� 
��/���� !� �"�1� �!+��1 �%� �,)����!1, �#%���*-�� 5% 
�  ,�(� �%� ,�/(����, (!��� �"%$*  �� !�6���� �#-�+� ��#!���$. 

 
������!����� �#-�� ��#!���� !���/� !�"��  "�(!��1, 

�"$����1� � ��/������/ �� �"� ,�/(����, � ��#%*�����/ �%�-
��*-�2 (!�"�%: 
� ��/�����$ �� ��%'�1 �"�%���"� & � "� � "����� � �,)����!�"; 
� ��/�����$ /�+�  ��#�"%$ & )�%� ��$ �%&��� � ,�/(���� " ��-
(�%����� , ����"�1/ )�%$/ ,�/(����, �� �� /�+�  ��/��$ & 
(�!"�����%&�12 )�%�., �� ��,%*�����/ (!����, ,� �!1� ���#-
!��1 ,�/(� �� �1/ ��/���� !� �"�1/ �!+���/; 

� "�����!����� �#-�� ��#!���� /�'�  !���/� !�"� & (!��%���� 
�!�,� ��$ �%&��� � ,�/(���� �%� �+� ��,!�-����, %�,"���)�* 
,�/(���� �� �� �����$ �!�,� �%� ��/������ ��� ��6���$ �#1 -
,�", ,� �!1� "%���  �� ��#�. %�,"���)�$ ,�/(���� " (!�����-
 �%&��/ (�!$�,� �%� �� �%�$���. 

 
�'�1. �,)����! �/��  (!�"� (!��� � "�"� & �� �#-�/ 

��#!���� �,)����!�", %���� �%� (� ��"�!����� �. 
��"�  ��!�, �!�" ��%'�� #1 & (!��� �"%�� �� �#-�/ ��#-

!���� �� /����, ��/ " ,�%���� "�, ���#2���/�/ �%$ ,"�!�/� �� 
�"��/ ���������, �� ��,%*�����/ �%����", ,�+�� ���%� �%���" 
��"� � ��!�, �!�" /��&6�, ��/ �#-�� ��#!���� �,)����!�". 

�%$ ��.� "� �%&��� � �#-�+� ��#!���$ �,)����!�" ���#2�-
��/� (!��� � "�� �� ��/ �� /����  !�2 �%���" ��"� � ��!�, �!�". 

���!����� �#-�� ��#!����  �,'� #���  ����.� "� �%&-
�1/, ��%� " ��/ (!��$%� ���� �� �,)����!1, (!��� �"%$*-�� 
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/���� ����. �� "�! � ,�(� �%�, ��%� �� �" ,�/(���� �� (!���-
�/� !�"��  #�%�� "1��,�. (!�)�� , (!� ��%�"��, � � �� �� (!�-
"1��  (�%�"��1 ,�(� �%�. 

�#-�� ��#!���� �,)����!�" ���1"�� �$ (� ���)�� �"� 
(!������ �%$ ��"� � ��!�, �!�". 

��#!���� ��%'�� (!�"��� &�$ �� !�'� ����+� !��� " +��, "  �-
����� 6 /��$)�" (��%� �,������$ 3������"�+� +��� �#-�� "�. 

��"�  ��!�, �!�" /�'�  (!��$ & !�6���� � ���1"� �#-�+� 
��#!���$, ,�+�� " 7 �/ "����,��  ���#2���/�� &. 

��"�  ��%'�� ���"� & �#-�� ��#!���� (�  !�#�"���* ��-
�� �!� �%� (�  !�#�"���* �� /���� 4 �,)����!�", "%���*-�2 
�� /���� 5% ,�(� �%� ,�/(����, (!� ��%�"��, � � ��� �,�'�  
/� �"1 ���1"� � � � �2 �,)�� ��(���!�"��1 " +�%�"��/ �3��� 
,�/(���� �%� " ����/ �� � "�!'����12 #��,�" �  �,�� �,)�� �� 
/�+�  #1 & ����%�!�"��1 �� �,������$ �#-�+� ��#!���$. 

��%�'���$, ,���*-���$ ���!���12 �#-�2 ��#!���., (!�-
/���/1 , "�����!���1/ �#-�/ ��#!���$/ � ��#%*�����/ �%�-
��*-�2  !�#�"���.: 
� "�����!����� �#-�� ��#!���� ���1"�� �$ (� ���)�� �"� ��"� � 
��!�, �!�" �%� �,)����!�", (!��� �"%$*-�2 �� /���� ����. 
���$ �. �  ,�(� �%�, (!� ��%���� ��!&���12 ����"���. �%$ ��-
�1"� � (!� ��%�"�� ����� �� 2!������ �"��2 �,)�. " +�%�"��. 
�3�� ,�/(���� �%� " � "�!'����1. #��,; 

� "�����!����� �#-�� ��#!���� $"%$� �$ (!�"�/���1/, ��%� 
" ��/ (!��$%� ���� �� �,)����!1, (!��� �"%$*-�� �� /���� 
(�%�"��1 ,�(� �%�; 

� !�6���$ "�����!����+� �#-�+� ��#!���$ (!���/�* �$ #�%&-
6��� "�/ " �"�  !� � +�%���" (!��� � "�*-�2 �,)����!�", �� 
��,%*�����/ !�6���. � ���� �%&�� �"�%�����$ �%� �/��&6�-
��$ ,�(� �%� �%� ���!����. %�,"���)�� ,�/(���� �%� ��/���-
��$ (�!"�����%&��. )�%� �� �������$, �%� �� �%�$��$, ,� �!1� 
(!���/�* �$  !�/$ �� "�! $/� +�%���". 

 
�#-�� ��#!���� �,)����!�", ,�, ���!�����,  �, � "�����-

!�����, �� "(!�"� (!���/� & !�6���$ (� "�(!���/, �� ",%*-
����1/ " (�"�� ,� ��$. �,)����!1 "(!�"� (!��%�+� & "�(!��1 
" (�"�� ,� ��#!���$ " �� ���"%���1� �!�,�. 

�� �#-�/ ��#!���� �,)����!�" "��� �$ (!� �,�%. �(�$ 
(!� �,�%� �#-�+� ��#!���$ ��(!�"%$� �$ " ,�/(� �� �1. 
��/���� !� �"�1. �!+�� "  ������ ����+� /��$)� � �� 1 �+� 
(!�"�����$. 
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��6���$ �#-�+� ��#!���$ �,)����!�" /�+�  #1 & �#'�%�-
"��1 " ,�/(� �� �1. ��/���� !� �"�1. �!+�� ���� �!���"��-
�1/� �,)����!�/�. 

�#-�� !�,�"��� "� ��$ �%&��� &* ,�/(���� ���-�� "%$-
� �$ ��"� �/ ��!�, �!�". ��"�  ��� ��  �� ���� ��+� ,�%���� -
"� �%���", �� /����  !�2, ��#�!�� �$ �!�,�/ ��  !� +��� �#-�/ 
��#!����/ �,)����!�". �#-�� ��#!���� /�'�  " %*#�� "!�/$ 
(!�,!� � & (�%��/���$ ��"� � �%� %*#�+� �+� �%���. 

��"�  ���1"�� �$ (� ���)�� �"� �+� (!������ �%$ �%� 
�� /���� ����.  !� � �+� �%���" (� /�!� ���#2���/�� �. 

��"�  �/��  "�� (�%��/���$ (� �(!�"%���* ,�/(����., 
�� ��,%*�����/ !�6���$ "�(!���", ,� �!1� �(�)��%&�1/ (�-
%�'����/, ��,���/ �%� �� �"�/ � �����1 , ,�/(� ��)�� �#-�-
+� ��#!���$. 

��"�  ��!�, �!�" /�'�  ������� & +���!�%&��+� /����'�-
!� ,�/(����, "��+%�"%$*-�+� ��(�%�� �%&�1. �!+�� ,�/(����. 

����!�%&�1. /����'�! /�'�  ���� "�"� & " ��������$2 
��"� � #�� (!�"� +�%���. 

� ��(�%����� , "16����"���1/ ��!/�/ ,�!(�!� �"��+� 
(!�"� " �+�( � ��.� "��  ���,� ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$, 
������1. " �, $#!� 2005 +. 

���,� ��(�%�$�  ��!/1 +�����!� "����+� ,�!(�!� �"��+� 
(!�"� � !�,�/����"�� �%$ (!�/�����$ "��/� �,)����!�1/� 
�#-�� "�/�, ,�/(���$/�, �/�*-�/� %�� ��+ �� 3����"�. 
#�!'�, � ,�/(���$/�, ���-�� "%$*-�/� ��$ �%&��� & �� !1�-
,� )���12 #�/�+. 

���,� !�+�%�!��  "�(!��1, �"$����1� � 3��,)����!�"���-
�/ �!+���" �(!�"%���$ ,�!(�!�)��., "�� !����/ � "��6��/ 
���� �/, ,��3%�, �/ �� �!���" � �!�+�� "�(!��1. 

��,, " ��� "� � "�� � ���,��/ ��"�  ��!�, �!�" ��%'�� 
",%*�� & #�%&6��� "� ����(�%�� �%&�12 �%���", �/�*-�2 ��-
� "� � "�*-�� ��"1,�,  �2�����,�. � ���%� ����,�. �(1 , � -
"���*-�. �� �!���/ ��"� � �%� ,�!(�!�)��. 

��"�  ��!�, �!�" ��������  (!������ �%$ � �(!�"%$*-�+� 
��!�, �!�, (!� 7 �/ '�%� �%&��, � �#1 7 � ��%'��� � �� ����-
/�%� ���� �  � '� %�)�. 

�%$ 733�, �"��. !�#� 1 ��"�  /�'�  �����"� & !��%��-
�1� ,�/� � 1. ��,�/����"���, " ��� ��� �, (!� ��"� � ��!�,-
 �!�" �����"� & ,�/� �  (� ���� �, ��� �$-�. �� ����(�%��-
 �%&�12 �%���". 

��"�  ��!�, �!�" ��%'�� �/� & ,�!(�!� �"��+� ��,!� �!$. 
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�!(�!�)�$ ��%'�� "1(%���"� & 3������"�� "����+!�'����� 
��(�%�� �%&�1/ !�,�"��� �%$/. �(!���%���� � "1(%� � "����-
+!�'����$ ��%'�1 #1 & �(!���%��1 �������1/ ,�/� � �/, ��-
� �$-�/ " ����"��/ �%� (�%��� &* �� ����(�%�� �%&�12 �%���". 
�����+!�'����� �%���" ��"� � ��!�, �!�" (��%�'�  !��,!1 �*. 

���,� !�,�/�����  ���1"� & ��������$ ��"� � ��!�, �!�" 
�� !�'� ����+� !��� "  !� /��$)�. �%���� "� ��������., � 
 �,'� �/��� �%���", ,� �!1� �� �/�+%� (!��� � "�"� & �� ��-
������$2 ��"� � �%� �+� (��,�/� � �2, �,��1"�* �$ " +���"�/ 
� �� � ,�!(�!�)��. 

��"�  ��!�, �!�" ��%'�� +� �"� & �'�+���1. � �� , ,� �-
!1. #���  (!��� �"%�� �#-�/� ��#!���* �,)����!�". ����"�. 
� �� , " ��(�%����� , �!�+�/ ��,�/�� �/, (!����/� !���1/ 
��,���/, ��%'�� ",%*�� &, " ��� ��� �: 
� �#��! ��$ �%&��� � ,�!(�!�)�� � �� 3������"�� (�%�'����; 
� �#��! ��$ �%&��� � ,�!(�!�)�� " �%���*-�/ +���; 
� ��$ �%&��� & � !���%& � 1 ����!��2 ,�/(���. ,�!(�!�)��, ��%� 
 �,�"1� �/�* �$; 

� �"�����$ �# ��/�����$2 " ����"��. � !�, �!� ,�(� �%� ,�!(�!�)��; 
� � �(��& ��� "� � "�$ (!��)�(�/ � ��!/�/ ���,�� ,�!(�!� �"-
��+� �(!�"%���$. 

 
���,��/  �,'� !�,�/����� �$ !��,!1"� & ��)��%&��* (�-

%� �,� ,�/(����,  � �� & (�%� �,� " �3�!� �#!���"���$ � ��)�-
�%&��+� �#��(�����$ !�#� ��,�", �2!��1 ���!�"&$ � 7,�%�+���-
�,�. ��(!�"%����� �. 
 

%	���	 �
������� 
 

��/�/� !���� !���/� !���12 +�!�� �. ��-� 1 (!�" ��"�-
� �!�",  �,�2 ,�, ��%���� )�� !�%&��+� ��(��� �!�$ � +�!��-
 �.��+� 3����, !��,!1 �$ ��3�!/�)�� �� "��2 7 �(�2 7/�����, 
�����! �� ��$ �%&��� &* 3����"�+� !1�,� +�����!� "���1/ 
!�+�%$ �!�/ � %�)����!�"���� � ��#%*����� �� ��$ �%&��� &* 
���� ��,�" !1�,�, ��-� � (!�" ��"�� �!�" ���-�� "%$� �$ 
 �,'� ��1/� �(���#�/�. 

����"�1/ ��!/� �"�1/ �, �/, ��(!�"%���1/ �� ��-� � 
(!�" � ��,���12 �� �!���" ��"�� �!�", $"%$� �$ 4�,�� E 8 �  
11 /�$ 1997 +. � +�!�� �$2 � � �/�%�!�"���� ��"�� �)�.14 (��-
%�� – «4�,�� E 8»), (!�6��6�. �� �/��� 4�,��� E 230 �  1989 +. 

� ��� "� � "�� � 4�,���/ E 8 �#!���"�� �(�)��%&�1. �!+��, 
�(�%��/�����1. !�+�%�!�"� & ��"�� �)����1� (!�"�� ��6�-
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��$ " ���, – �%�"��� �(!�"%���� (� ��"�� �)�$/ � �"�#���1/ 
����/ (��+%. General Authority for Investment and Free Zones). 

4�,�� (��"�%$�  ���� !���1/ ��"�� �!�/ "%��� & 100% 
,�(� �%� �+�(� �,�2 ,�/(���. � �"�#���� (�!�"��� & (�%����-
�1� ��2��1 �� +!���)�. 

�!�/��� �%&�� , !1�,� )���12 #�/�+ ��%�"�$ 4�,��� E 8 
(!�/��$* �$ , ,�/(���$/ "����!��+� ,�(� �%�, �  �,'� ,�/(�-
��$/, ����/�*-�/�$ ����!!�. ��+�/ (��(��,� �� )���1� #�-
/�+� (� . 1). 

��+%���� � . 22 4�,��� E 8, ��2��1 �  �#%�+�)�., ��%+�"12 
�#$�� �%&� ", 3������"12 � �!�+�2 ���%�+���12 )���12 #�/�+ 
�,)����!�12 �#-�� " ��"�#�'��* �$ �  ��%�+� �� ��2��1 �  
�"�'���$ ,�(� �%�, (!� ��%�"��, � �  �,�� #�/�+� (!��%�+�* -
�$ (� � ,!1 �. (��(��,� � ��!�+�� !�!�"��1 �� ����. �� 3��-
��"12 #�!'. 
 

$����
	� (	���	 �
������� 
 

��'��.6�. +�!�� ��. �� �!���" ��"�� �!�" $"%$� �$ /�-
2����/ ����#��. ��-� 1. 

� ��%� � . 7 4�,��� E 8 ��"�� �)����1� �(�!1, ,���*-��-
�$ ���-�� "%���$ (�%�'���. 4�,���, /�+�  !��!�6� &�$ " (�-
!$�,�, ��+%���"����/ � ��"�� �!�/. 

4��� �!���"���1� � �!��1 /�+�   �,'� ��+%��� &�$ !��-
!�6� &  �,�� �(�!1 " !�/,�2 ��+%�6���., ��.� "�*-�2 /�'�� 
��� � � !���. ��"�� �!�, %�#� " !�/,�2 ��6��+ ���,�. ,��-
"��)�� 1965 +. � " ��� "� � "�� � �� ��%�"�$/�, �%� " ��� "� -
� "�� � (�%�'���$/� 4�,��� E 27 �  1994 +. �# �!#� !�'� (� 
+!�'����,�/ � ,�//�!���,�/ "�(!���/. ��,'� (� ��+�"�!����-
� � � �!�� �(�!� �� /�'�  #1 & �!�+�%�!�"�� (��!��� "�/ �!-
#� !�'��+� !��#�!� �%&� "� " ��!�,�/ !�+����%&��/ )�� !� 
(� /�'����!����/� ,�//�!���,�/� �!#� !�'� " ��� "� � "�� 
� �!#� !�'�1/ !�+%�/�� �/ V ��
���	. 


�(�%����� �!#� !�'��+� !�6���$ (!���"��� �$ (!� ��-
#%*����� �%���*-�2 ��%�"�.: (!��$ �� �!#� !�'�/ !�6���� 
�� (!� �"�!���  !�6���*, (!��$ �/� �+�(� �,�/ ����/ (� 
(!��/� � �(�!�; !�6���� �� (!� �"�!���  (�#%����/� (�!$�,� 
�%� (�%� �,� �+�( �; � "� ��, ��%'�1/ �#!���/ �"���/%�� 
� (!��$ �/ !�6����. 

 ��$"%���* �# ��(�%����� !�6���$ �!#� !�'� ��%'�1 
#1 & (!�%�'��1 �!�+���% !�6���$ �%� (��(������$ ,�(�$, ,�-
(�$ �!#� !�'��+� ��+%�6���$; �!�#�,�. (�!�"�� !�6���$, ��-
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"�!���1. ,�/(� �� �1/ �!+���/, ��%� !�6���� �� #1%� �(�#-
%�,�"��� �� �!�#�,�/ $�1,�, �  �,'� ,�(�$ (!� �,�%�, (�� "�!-
'��*-�+� 2!������ �!#� !�'��+� !�6���$ " ,�/(� �� ��/ ��-
�� �+�( � (,�, (!�"�%�, ��!�,�/ �(�%%$)�����/ ����). 

�!�"������ " ��(�%����� ���� !���12 �!#� !�'�12 !�6�-
��., "1������12 �!#� !�'�/ �� (!���%�/� �+�( �, ��(��,�� �$ 
" �+�( �, ��%� 7 � (!����/� !��� /�'����!���1/� ,��"��)�$-
/�, , ,� �!1/ (!��������%�$ �+�(� , �%� ��%� ���� !����� !�-
6���� ���"%� "�!$�  ��%�"�$/, ��%�'���1/ " ��,��� E 27 
�  1994 +���. 

��/�/� �'� �(�/$�� �. ��6��+ ���,�. ,��"��)�� 1965 +., 
�+�(�  $"%$� �$ ���� ��,�/ �&*-C�!,�,�. ,��"��)�� 1958 +��� 
� (!������� � (!�"������ " ��(�%����� ���� !���12 �!#� !�'-
�12 !�6���., ��"��)�� 1974 +��� �# �!�+�%�!�"���� ��"�� �-
)����12 �(�!�" /�'�� �!�#�,�/� +�����!� "�/� � +!�'����/� 
�!�+�2 +�����!� ". !�/�  �+�, �+�( �/ (��(���� !$� ��+�"�!�" 
�� /��+�/� � !���/� � (��-!���� � "���/��. ��-� � ��"�� �)�., 
"  .�. � ������., ��%&+��., 	*,��/#�!+�/, 0!��)��., ��!/����., 
�!�)��., 
!���/, 
 �%��., �����., 	�"���/, ��!�,,�, ����!-
%����/�, ��/1���., ������/, 9"�.)�!��., ���������1/ �!�-
%�"� "�/, �9� � V +��%�"��.. �'�1. �� 7 �2 ��+�"�!�" ����!-
'�  (�%�'���$ �# �!#� !�'� " �%���� "����,��"���$ �(�!�. 

��,, " ��%� � . 10 ��+%�6���$ /�'�� �!�"� �%&� "�/ �0 � 
�!�"� �%&� "�/ ��� � (��-!���� � "���/��. ��-� � ,�(� �-
%�"%�'���.15 �(�! /�'�  #1 & !��!�6�� " ,�/(� �� ��/ ���� 
�%� �!#� !�'� � !��1, ��  �!!� �!�� ,� �!�. ���-�� "%��1 
,�(� �%�"%�'���$ �%� �!#� !�'��/ ���� ad hoc " ��� "� � "�� 
� �!#� !�'�1/ !�+%�/�� �/ V ��
���	. 

!�/�  �+�, �+�(�  (��(���% ��"��)�* 	�+� �!�#�,�2 +���-
��!� ", ,� �!�$ (��"�%$�  ��(�%�$ & !�6���$, "1������1� " +�-
����!� "�-���� ��,�, " �!�+�/ (��(���"6�/ ��"��)�* +�����!� "�. 

�%$ ��(�%����$ ���� !����+� ����#��+� !�6���$ " �+�( � 
���� �!���"����$ � �!��� ��%'�� (�%��� & 7,��,"� �!�16. 5,-
��,"� �!� /�'�  #1 & "1���� (!� ��#%*����� �%���*-�2 ��-
%�"�.: "���/��� &,  .�. (!������� � ��(�%����� � !���., " ,�-
 �!�. #1%� "1������ !�6����, !�6���. �+�(� �,�2 ����"; ,�/-
(� �� ��� & ����, "1���6�+� !�6���$,  .�. ���� !���1. ��� 
�#%���% *!����,)��. " � ��6���� �(�!�, � �+�(� �,�� ���1 �� 
�#%���%� ��,%*�� �%&��. *!����,)��. " � ��6���� �(�!�; ��-
#%*����� ���%�'�-�. (!�)���!1 (!� "1������� !�6���$, 
 .�. "�� � �!��1 " �(�!� #1%� ���%�'�-�/ �#!���/ �"���/%�-
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�1 � (!��� �"%��1 " ����#��/ ���������; �,���� �%&��� & ��-
��#��+� !�6���$; � �� � "�� ,��3%�, � !�6���.,  .�. !�6���� 
�� "� �(��  " (!� �"�!���� � ��-�� "�*-�/ !�6����/ �+�(� -
�,�+� ���� � (!�"������ " ��(�%�����  �,�+� !�6���$ �� #���  
(!� �"�!��� & (�#%����/� (�!$�,�, ��!/�/ /�!�%� " �+�( �. 

!�/�  �+�, � )�%&* ��-� 1 (!�" ��"�� �!�" ��(��,�* �$ 
 �,'� �%���*-�� /�!1. 

�%���%&)1 ����+� �  �+� '� "1(��,� �#%�+�)�., 3������-
"12 �#$�� �%&� " � �!�+�2 )���12 #�/�+ /�+�  ����� & ����-
)��)�* �%$ ��-� 1 �#-�2 �� �!���" � �/� & ��,����+� (!��-
� �"� �%$ �� ���%� �"��2 �%���". 

��!'� �%� �� /���� 5% �  ��/���%&��. � ��/�� � "1(�-
-���12 �#%�+�)�., 3������"12 �#$�� �%&� " � �!�+�2 )���12 
#�/�+ /�+�  ���)��!�"� & ��!�'�����  �,�2 ����)��)�.. ����-
)��)�$ (��%�'�  ��!�'����* " �%����, ��%� ��!'� �%� #�%�� 
(�%�"��1 )���12 #�/�+ "1(��,� ��+%��$ �$ � � & �� �%���/�. 

�!��� �"� �%& ����)��)�� "1� �(��  " ��-� � �#-�2 ��-
 �!���" ����)��)�� " � ��6���$2 � 7/� �� �/ � �!�+�/� %�)�-
/�, �  �,'� (!��� �"%$�  ����)��)�* " ����2. 

��+�%$ �! ��%'�� #1 & �"���/%�� � ��������  �,�. ����)��)�� 
� �/��� �� (!��� �"� �%$, �  �,'� (�%��� & ,�(�� �2 !�6���.. 

����)��)�$ �/��  (!�"� (� � �+�/ �#-�2 ��#!���. (!���-
/� & ,�,��-%�#� /�!1 (� ��-� � ��"�� �!�" � !��%���)�� ��-
%�"�., (� ,� �!1/ (!�"���%��& (��(��,� �� )���1� #�/�+�, 
"���� & !�,�/����)�� � ���� �%&�� ��$ �%&��� � ,�/(����. 
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��	������ ���� 

 
 

§1. �#2�� *���3���+. ���+%�� !����( #�$��� 
 

�1��, )���12 #�/�+ ��% ��� � (���)����!�� �$ ,�, ���� 
�� ��/12 � ,!1 12 �%$ ���� !����+� ,�(� �%� 3����"12 !1�-
,�" " ��!����,�/ ��%�"�. 


�"�� �)�����$ (!�"%�,� �%&��� & ��% ��� � �#��%�"%���: 
� �!�"�� �%&�� ���,�/� ��%�+�"1/� � �",�/� (,�/(���� �#%�-
+�* �$ ��%�+�/� (� �����. � �",� " !��/�!� 12% �  ��%�+�-
�#%�+��/�+� ��2���, (!�"16�*-�+� 30000 �/���,�2 !��%�", 
����"���/� �  ��%� ���� !����+� ,�(� �%�. 0�%��%1 ���-
� !���12 ,�/(���. �#%�+�* �$ ��%�+�/ (� �����. � �",� 
" ��"���/�� � �  "��. ��//1 ��%�+��#%�+��/�+� ��2���. 
� �",� ��%�+� "�!&�!�� �$ �  5 �� 30%. 
��� !���1� ,�/(�-
���, ,� �!1� �� �/�*  (�� �$���+� (!��� �"� �%&� "� " �/�-
��, (��%�'�  ��%�+��#%�'���* (� 3�,��!�"���1/ � �",�/ 
" !��/�!� 10% "�%�"�+� ��2��� �� �%���*-�� "��1 ��2���": 
!�$% �, "����+!�'����� �� �(!�"%����, �!���� �#�!���"���$, 
(�!����� ���-2�� � �
��); 

� (!���� �"%����/ ��%�+�"12 ,���,�%. �!��, 1 � ���� !���1-
/� ��"�� �)�$/� /�+�  #1 & ��"�#�'���1 �  ��%�+� �� ��2�� 
�!�,�/ �� ($ & %� . ��,�� ��"�#�'����� /�'�  #1 & (!��%��� 
�-� �� ���� �!�,. ��,�� (!��, 1 /�+�  #1 &  �,'� ��"�#�'-
���1 �   �/�'���12 (�6%�� �� �/(�!  /�6�� � �#�!���"�-
��$,  �/�'���12 (�6%�� �� �1!&�, ���#2���/�� �%$ (!���-
"��� "�, ,� �!�� �� ��� �(�� �� /�� ��/ !1�,�, "  ������ �� 
#�%�� ��/ ($ � %� . ��,�� ��"�#�'�����  �,'� /�'�  #1 & 
(!��%��� ���� !��; 

� �"�#����. !�(� !��)��. �� !�#�' ��2���", ��"������", ,�(� �%�; 
� ��%����/ ��  �!!� �!�� +�����!� "� �(�)��%&�12 (!�/16-
%���12 ���, �"�#���12 ���, �(�)��%&�12 7,���/����,�2 ���, 
��  �!!� �!�� ,� �!12 ��.� "�*  ���#1� #%�+�(!�$ �1� !�-
'�/1 ��$ �%&��� � ��"�� �!�" (��  �!!� �!�� �/��� ��.-
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� "�*  6�� & �(�)��%&�12 (!�/16%���12 ���,  !� �"�#��-
�1� ���1 � ���� �(�)��%&��$ 7,���/����,�$ ����); 

� "��/�'��� &* �%$ ���� !���12 %�) "%��� & �,)�$/� �/��-
�,�2 ,�/(���. (��(��,�� �$ �� 100% ���� !����+� "%�����$ 
�,)�$/� � ���#!���$ ,�#��� � /���� !�", ����,� " ��� "� -
� "�� � �#$�� �%&� "�/�, ����1/� +�����!� "�/ " !�/,�2 
���/�!��.  �!+�"�. �!+�����)��, ���#!���� (!���� �"%$� �$ 
�" �/� ����,� �%$ ���� !���12 ��#� "����,�" �� 70% 
" #�%&6��� "� ��, �!�" 7,���/�,�. � ��� "� � "�� � 4�,���/ 
�# ���� !���12 ��"�� �)�$2 ����� �!� "� ���  !��!�6���� 
��$"� �%$/, ��%� �(%�����1. ,�(� �% ,�/(���� ��� �"%$�  
�� /���� 150000 !��%�" (~ US $ 390,000); 

� �%��� "�/ �/��� � 2000 +. " ���, �  �,'� ��%����/ ��+%�6�-
��. � �"�#����.  �!+�"%� � ��,� �!1/� � !���/�, ��(!�/�!, 
�/�� ��!$�� � �����"�,�. �!�"��., ��5, �+�( �/, � �!�/, 
C�/���/, 
�!�����. � �!�+�/� � !���/� $"%$� �$ �, �"�1/ 
�%���/ ��%&6�+� �!�#�,�+� ��+%�6���$ � �"�#����.  �!+�"-
%�. � �, $#!� 2005 +. ��+%�6���� � �"�#����.  �!+�"%� #1%� 
(��(����� � �9�; 

� "��/�'��� &* ���� !���12 ��"�� �!�" ",%��1"� & �!��� "� 
" �,)�� ,�/(���.,  �!+�*-���$ �� #�!'�, �%� ��"�� �)���-
�1� 3���1 #�� (!��"�!� �%&��+� !��!�6���$; 

� "��/�'��� &* �%$ ���� !���12 ��"�� �!�" " ��� "� � "�� 
� �!�%�"�,�/ �,���/ E 40/87 �/� & (!�"� �� (�%������ #��-
(!�)�� �12 %&+� �12 ,!��� �" �  ����� �!� "�  �!+�"%� � 
(!�/16%����� �, (!� ��%�"��, � � �� #�%�� 25% �,)�. " ,�/-
(���� (!����%�'�  �� �/���,�/ %�)�/; 

� !�� �/ #��,�"�,�+� ��, �!� ��% ��� �; 
� ��1/� 7,���/����,�/� � �/�%�/�, (!���� �"%$�/1/� +���-
��!� "�/ ���� !���1/ ��"�� �!�/. 

 
�!�"�"�$ ��� �/� ��% ��� � ����"��� �� ��+%�.�,�/ �#-

-�/ (!�"� � ��%�/�,�/ (!�"�; (��%����. �(�%%$)�����. ��-
� ��)��. $"%$� �$ /���!2. 

����"�1/ ��!/� �"�1/ �, �/, !�+�%�!�*-�/ !1��, )��-
�12 #�/�+ ��% ��� � �/��, $"%$� �$ 4�,�� � 3������"12 !1�-
,�2 E 80/98 �  9 ��$#!$ 1998 +.1 (��%�� – «4�,�� � 3������"12 
!1�,�2»). 

� ��� "� � "�� � 4�,���/ � 3������"12 !1�,�2 )���1/� 
#�/�+�/� $"%$* �$ �,)�� � �#%�+�)��, "1(�-���1� �,)����!-
�1/� �#-�� "�/�, �#%�+�)��, "1(�-���1� �!�"� �%&� "�/ � 
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�!+���/� +�����!� "����. "%�� �, ,������.�,�� �#%�+�)�� � 
"�,��%$ � �!�+�� �#�!� �1� )���1� #�/�+�. 

��� �,)�$/� (���/�* �$ )���1� #�/�+�, "1(�-���1� �,-
)����!�1/� �#-�� "�/� � ���� �"�!$*-�� (!�"� "%���%&)� 
�,)�� (� � ��6���* , "1(�� �"6�/� �� �#-�� "�. 

��/���%&��$ � ��/�� & ,�'��. �,)�� ��%'�� #1 & �� /�-
��� ����+� !��%� (� . 58 4�,��� � ,�//�!���,�2 ,�/(���$22). 

�,)�� ��%'�1 #1 & "1!�'��1 �#�!� �1/� ��! �3�,� �/�, 
,�'��$ �,)�$ ��%'�� #1 & �/����. � �/� & �(�)��%&�1. ��/�! 
(� . 73 4�,��� � ,�//�!���,�2 ,�/(���$2). 

�,)�� ��%'�1 �/� & !�"��* ��/���%&��* � ��/�� &, (!�-
��� �"%$ & �����,�"1. �#8�/ (!�" (� ��/ � #1 & ����%�/1/�, 
�� ��,%*�����/ �%����" (�!�2��� �,)�� (� ���%��� "� , ��-
�,�%&,�/ ���%����,�/. 

�,)�� (!���� �"%$* , " ��� ��� �, �%���*-�� (!�"� �2 "%�-
��%&)�/: (!�"� �� (�%������ �#8$"%���12 ��"������"; (!��/�-�-
� "����� (!�"� (��(��,� �� ��"1� �,)��; (!�"� �� ��%* " !��(!�-
��%���� �, �"�" ,�/(���� (!� �� %�,"���)��; (!�"� �� (�!����� 
�,)�. " ��� "� � "�� � ��,���/; (!�"� ����,�/%���$ � #�%����/ 
,�/(����, � �� �/ � (!�#1%$2 � �#1 ,�2, !��� !�/ �,)����!�"; 
(!�"� �� �"���/%���� � ���1"� �#-�+� ��#!���$ �,)����!�", (!�-
"� ���� �$ " ��/ � (!�"� +�%��� %���� �%� (� ��"�!����� �; (!�"� 
�#'�%�"���$ !�6���. �#-�+� ��#!���$ �,)����!�", ��"� � ��-
!�, �!�"; (!�"� �� ��, , ��!�, �!�/ � ���� �!�/ ,�/(����. 

��(��,�� �$ "1(��, (!�"�%�+�!�"���12 �,)�., ��%� 7 � 
(!����/� !��� �� �"�/ �,)����!��+� �#-�� "�. 

�!�"� ��#� "����� � �� �,)�� ��%'�� #1 & (�!����� (�-
�!��� "�/ ��(��� �# 7 �/ " !��� !� (�!���*-�+� %�)� � ""��� 
��"�+� ��#� "����,� " !��� ! �,)����!�". ��+�� !�)�$ (�!���-
�� (!���"��� �$ #��(%� �� "  ������  !�2 ���. �� ��$ (�%���-
��$ ���#2���/12 ��,�/�� �". ��+�� !�)�$ (!�"� ��#� "����� � 
�� �,)�� ���-�� "%$� �$ #����%�"��, �� ��,%*�����/ �%���*-
-�2 �%����": 
� ��%� )���1� #�/�+� �#!�/����1 ��%�+�/ �%� ��,%���/; 
� ��%� �"��� �%&� "� �� �,)�� #1%� (� �!$�� �%� (�"!�'����; 
� ��%� (!���'� ���-�� "%��� " ��!�6���� (!�"�% � ��� !�,)�., 
,���*-�2�$ (!�"� ��#� "����� � �� �� �/���,�� )���1� #�/�+�. 

 
���� ! �,)����!�" ,�/(���� ��%'�� ����!'� & �/$ �,)��-

��!�, +!�'���� "�, /�� � '� �%&� "� � ,�%���� "� �,)�., ,� �-
!1/� �� "%���� . 
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�/(���$ �� !���/� !�"��  ��,�,�2 %�) " ,���� "� "%�-
��%&)�" �,)�., ��%� �2 (!�"� ��#� "����� � �� ��!�+�� !�!�-
"��� " !��� !� �,)����!�". 

��,�,�� %�)� �%� "���/��"$����1� %�)� �� /�+�  "%��� & 
25% �%� #�%�� �,)�. �,)����!��+� �#-�� "�, �,)�� ,� �!�+� 
(!��%�+�* �$ �%$ (�#%����. (��(��,�, �����, ��/ � (!��6�� -
"�*-�+� ���#!���$ ��(�%�� �%&��+� (!������ � !�+�%$ �!�. 

���%,�, ��"�!6���1� � ��!�6����/ �����. ��!/1, $"%$-
* �$ ����.� "� �%&�1/�. ��%� (!��/� �/ "%�����$ �%� ��#� -
"����� � $"%$* �$ �,)�� #��,� �%� ��!�'����$, ���-�� "%$*-
-�+� #��,�"�,�. #�����,  !�#�� �$ (!��6�� "�*-�� ��+%���� 
��� !�%&��+� ���,� �/���. 

�#%�+�)�� (!��� �"%$*  ��#�. ��%+�"1� ��� !�/�� 1, �(�-
��# ���/� "�"���$ �,)����!�1/ �#-�� "�/ ����'�12 �!��� ". 

�,)����!��� �#-�� "� /�'�  " ��� "� � "�� � !�6����/, 
(!��$ 1/ "�����!���1/ �#-�/ ��#!����/ �,)����!�", "1(��-
 � & �#�!� �1� �#%�+�)�� (��!��� "�/ (�#%����. (��(��,� 
�� ��2 (� . 86 4�,��� � ,�//�!���,�2 ,�/(���$2). 

��� �#%�+�)�� ����+� "1(��,� ��%'�1 �/� & �����,�"�* 
��/���%&��* � ��/�� & � �����,�"1. �#8�/ (!�". �#%�+�)�$ 
�� ��%'�� #1 & ��%�/�., �� /�'�  (!����%�'� & #�%�� ��/ 
����/� %�)� (!� ��%�"��, � �  �,�� %�)� �/�*  ����+� (!��-
� �"� �%$, ,� �!1. ��� �� �$ ��!'� �%�/ �#%�+�)�� � �+� �/$ 
��%'�� � �$ & (�!"1/ " !��� !�. ��!�����  �,�. �#%�+�)�� 
��  !�#��  ���#!���$ "��2 ��"/�� �12 "%���%&)�". 

� ��/�� & �#%�+�)�. ��%'�� #1 & (�%��� &* �(%����� 
�� /�/��  (��(��,�. 

�#%�+�)�$ ��%'�� #1 & �/����. � (!���� �"%$ & ��!'�-
 �%* (!�"� �� (�%������ (!�)�� � (� �,������. " ��. � �",� � 
(!�"� �� "��"!�  ��/���%&��. � ��/�� � �#%�+�)��. 

�,)����!��� �#-�� "� �� /�'�  ��/��$ & �� � (�+�6���$ 
�#%�+�)�. �%� ��/��$ & ��%�"�$  �,�2 �#%�+�)�. #�� ���#!�-
��$ �#-�+� ��#!���$ ��!'� �%�. �#%�+�)�.. 

�/(���$ �� ��%'�� "1(��,� & %� �!�.�1� ("1�+!16�1�) 
�#%�+�)�� �%� �#%�+�)��, �� � (�+�6���$ ,� �!12 (�������� 
#���-�/ ��#1 �$/, �%� (��-!� �%&�1� �#%�+�)��. 

��%�"�$ 7/����� /�+�  (!����/� !�"� & "��/�'��� & ,��-
"�! �)�� �#%�+�)�. " �,)��, �� �� !����, ��/ (� �� ������ 
�"�2 %�  � �� 1 �2 7/�����. ��!'� �%& �#%�+�)�. �/��  "��-
/�'��� & ,��"�! �!�"� & �"�� �#%�+�)�� " �,)�� �%� (�%��� & 
�2 ��/���%&��* � ��/�� &. 
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� ��%� � . 88 4�,��� � ,�//�!���,�2 ,�/(���$2 �,)����!-
��� �#-�� "� "(!�"� !��/�-� & �#%�+�)��, ��%� "1(�%���1 
�%���*-�� ��%�"�$: 
� "1(�-���1. (� (��(��,� �,)����!�1. ,�(� �% ,�/(���� (�%��-
� &* �(%����; 

� ��"�,�(��$ ��//� "��2 "1(�-���12 �#%�+�)�. ,�/(���� (%*� 
��"�,�(��$ ��//� (%���!��/12 , "1(��,� �#%�+�)�. �� (!�"1-
6��  ��//1 ,�(� �%� ,�/(����, �� 7 � ��%�"�� �� (!�/��$� �$ 
, ��./�/, (�%�����1/ #��,�/� (� �/ 7/����� �#%�+�)�.; 

� �� �" ,�/(���� �� ��(!�-��  7/����* �#%�+�)�., ��%� ���!��-
��� �#-�� ��#!���� �,)����!�" ���#!�%� ,��,!� ��* 7/����*. 

 
5/����$ �#%�+�)�. ���-�� "%$� �$ " ��� "� � "�� � (!�-

�(�, �/ 7/�����, (��(�����1/ "��/� �%���/� ��"� � ��!�, �-
!�" ,�/(����. 

���%� ��"�!6���$ (!���'� �#%�+�)�. ��"�  ��!�, �!�" 
�#��(���"��  !�+�� !�)�* "1(��,� " ,�//�!���,�/ !�+�� !�. 

��!'� �%� �#%�+�)�. ,�'��+� "1(��,� ��%'�1 ��!��� & 
��,���1. �!+�� (� . 91 4�,��� � ,�//�!���,�2 ,�/(���$2). ��-
6���$, (!��$ 1�  �,�/ �!+���/ �� �#-�/ ��#!���� ��!'� �%�. 
�#%�+�)�., ��%'�1 #1 & �#$�� �%&�1/� �%$ "��2 ��!'� �%�. 
�#%�+�)�. �����+� "1(��,�. 

�#-�� "� �#$���� "  ������ 15 ���. �� ��$ ��,!1 �$ (��-
(��,� ���"� & �#-�� ��#!���� ��!'� �%�. �#%�+�)�. �%$ "1-
#�!� �2 (!��� �"� �%$. 

�!���'� � (�,�(,� �#%�+�)�. /�'�  ���-�� "%$ &�$ ��-
,%*�� �%&�� "�� !�  �!+�"�+� ��%� #�!'�. �#%�+�)�� �� /�+�  
 �!+�"� &�$ " %*#�/ �!�+�/ /�� � #�� !�6���$ ��"� � ��!�,-
 �!�" !�+�%$ �!�. 

��!+�"%$ �#%�+�)�$/� (!�,!�-�� �$ " ���& ��� �(%���$ 
�!�,� "1(%� 1 (!�)�� �" �%� �!�,� (%� �'� (� �#%�+�)�$/. 
 
 

§2. 4������+ #��3�. 5��%���'� ( ��*�&�%���( 
 

���,� �,�. !1��, )���12 #�/�+ (Muscat Securities Market, 
MSM, ��%�� – «���,� �,�$ 3����"�$ #�!'�») #1% ��!�'��� 
" ��� "� � "�� � �!�%�"�,�/ �,���/ E 53/88 �  21 �*�$ 1988 +. 
�%$ !�+�%�!�"���$ � �(!�"%���$ �/���,�/ !1�,�/ )���12 #�-
/�+ � �� ���"%���$ 733�, �"��. ��3!�� !�, �!1 3������"�+� 
��, �!� ��% ��� �. 
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���%� ���$ � %�  ��(!�!1"��+� !�� � "����,%� (� !�#-
��� & " �%��6���� 3��,)����!�"���$ !1�,� )���12 #�/�+. 
���,� �,�$ 3����"�$ #�!'� #1%� !�� !�, �!�!�"��� " ��� -
"� � "�� � �!�%�"�,�/� �,���/� E 80/98 � E 82/98. 

�!�%�"�,�. �,�� E 80/98 �  9 ��$#!$ 1998 +. (!�"��+%�-
��% ��"1. 4�,�� � !1�,� ,�(� �%�, ,� �!1. (!����/� !�"�% 
�������� �"�2 � ��%&�12 ��!�'����.: #�!'� – ���,� �,�+� 
!1�,� )���12 #�/�+, +�� #���  ���-�� "%$ &�$  �!+�"%$ "��-
/� )���1/� #�/�+�/�, (!�6��6�/� %�� ��+, � �(!�"%���$ 
3������"12 !1�,�" (Capital Market Authority, CMA) – !�+�%$-
 �!� !1�,�. 

���,� �,�$ #�!'� – (!�"� �%&� "����� ��!�'�����, /� �-
!��%&�� � ��/���� !� �"�� ����"���/�� �  !�+�%$ �!�, �� (��-
�������� �+� ��#%*����*. 

��!'� $"%$� �$ (�%��(!�"�1/ �%���/ 0���!�)�� �"!��-
��� �,�2 3����"12 #�!' FEAS. 

� (!�)���� !�#� 1 #�!'� #1% ���"�!6��� "�"�� /�2����/ 
(!�"�����$ !���� �" � ��(�%����$ ���%�,. 

�!�'��. /�2����/ "�"%�,�% " (!�"������ !���� �" � ��-
(�%����� ���%�,  !� � �!��1 – #�!'�, ���,� �,�* ,�/(���* 
��(��� �!�$ � !�+�� !� �!� )���12 #�/�+ � #!�,�!�. 

� ��� �$-�� "!�/$ !���� 1 � ��(�%����� #�!'�"12 ���-
%�, ���-�� "%$* �$ ��!�� !���� �1. #��, � !���� �1/ +�-
!�� �.�1/ 3����/ (Settlement Bank with a Settlement Guaran-
tee Fund). 

��!�� �.�1. 3��� ��!�'��� �� ",%��1 "��2 (��!�������,�2 
,�/(���., !�#� �*-�2 �� #�!'�. 5 � +�!�� �!��  (!���%'���� 
(!�)����" ��(�%����$ ���%�, (��!����,�/�. ��%� %*#�. �� (�-
�!����,�" �� �(���#�� �#��(��� & ��(�%�����, +�!�� �.�1. 
3��� (�,!1"��  ��3�)�  !���� ��/� #��,� �  �/��� (��!����,�. 
��!�� �.�1. 3��� #1% ������ � ,�(� �%�/ " 1,35 /%�. �/���,�2 
!��%�", (�%��� &* �(%�����12 (��!�������,�/� ,�/(���$/�. 

� ,���� "� !���� ��+� #��,� #1% "1#!�� ���,� �,�. #��, – 
,!�(��.6�� ,!��� ��� ��!�'����� �/���, (!����%�'�-�� (!�-
"$-�/ ��/&$/ �/��� � ��#�$. 

�'��$ ,�/(���$, ����/�*-�$�$ (�,�(,�. �%� (!���'�. 
)���12 #�/�+ �� #�!'�, ��%'�� � ,!1 & ���  " !���� ��/ #��-
,� � (�,!1"� & � !�2�",�. 5% �(%������. ��� � �,)����!��+� 
,�(� �%� " ,���� "� ",%��� " ,�(� �% ��!�� �.��+� 3����, 
(!���/ 7 � ,�%���� "� ��%'�� #1 & �� /���� 45  1�. � �� #�-
%�� 135  1�. !��%�". 
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� ��!����� /�! � 2006 +. #�!'� ����%� ��(�%&��"� & ��"�* 
�"!�(�.�,�* (Euronext) 7%�, !����* ��� �/�  �!+�"%� – ���� �� 
���#�%�� ��"!�/���12 #�!'�"12 ��� �/ " /�!�. 

���,� �,�$ #�!'�  �(�!& �"$���� � 3����"1/� #�!'�/� 
" �#�-��#�, ��#��, ��2�, ����/�, ��!�,�. � �%�,����!�.�,�. 
#�!'�.. 

�(!�"%���� #�!'�. ���-�� "%$� �$ ��"� �/ ��!�, �!�", 
,� �!1. 3�!/�!�� �$ �%���*-�/ �#!���/: +���!�%&�1. ��!�,-
 �! #�!'� – (!������ �%& ��"� � ��!�, �!�"; (!��� �"� �%& 
�(!�"%���$ 3������"12 !1�,�" – �%�� ��"� � ��!�, �!�"; �-� 
�� 1!� �%��� ��"� � ��!�, �!�" ��#�!�* �$ �#-�/ ��#!����/ 
#�!'�, �"�� �� ,� �!12 ��%'�1 #1 & (!��� �"� �%$/� #!�,�!-
�,�2 ��/�", � �"�� – (!��� �"� �%$/� ,�/(���., )���1� #�/�+� 
,� �!12  �!+�* �$ �� #�!'�. 

��"�  ��!�, �!�" ��#�!�� �$ �!�,�/ ��  !� +���. 
��"�  ��!�, �!�" !�+�%$ �!� "1����  !�6���� � �������-

��� +���!�%&��+� ��!�, �!� #�!'� � (!������ �%$ �� ��"� � 
��!�, �!�" �� ���%� �%���", �,�����12 "16�. 

��"�  ��!�, �!�" !�+�%$ �!� (!���/��  "�� !����� ��,�-
/�� 1, �(!���%$*-�� 3��,)�� � (�%��/���$ +���!�%&��+� ��-
!�, �!� #�!'�, (!�)���!1 (� ��������$/ ��"� � ��!�, �!�" 
#�!'�, /�� � ��������. � ,"�!�/, �(���# (!��$ �$ !�6���., 
"����+!�'����$ �%���" ��"� � ��!�, �!�" #�!'� � �!�+�� /�!1 
!�+�%�!�"���$. 

0������!�"���� !�#� 1 #�!'� ���-�� "%$� �$ �� ���  
�!��� ", "1��%���12 +�����!� "�/, �'�+���12 "�����" �%���" 
#�!'�, ,�/����., (�%�����12 #�!'�. �  ��"�!6���12 ���%�,, 
(�'�! "�"���., (�%�����12 � ���#!���$ ��"� � ��!�, �!�" !�-
+�%$ �!� (!� ��%�"��, � � ��� �/�*  �/���,�� (!���2�'�����, 
�  �,'� �� ��12 �� ����,�". 

���%,� � )���1/� #�/�+�/� " ��% ��� � �+!�����"�* �$ 
#�!'�"�. (%�-��,�.. 

	*#�$  �!+�"%$ �%� (�!����� )���12 #�/�+ "�� #�!'�"�. 
(%�-��,� $"%$* �$ ����.� "� �%&�1/�. 

�2�� "  �!+�"1. ��% #�!'� " ��� "� � "�� � �!�"�%�/� 
 �!+�"%� ���,� �,�. 3����"�. #�!'� �  09.07.2007 +.3 �+!���-
��� ��,%*�� �%&�� (�!����%�/ #�!'�, �� !����,�/� ��/���-
� !�)�� 3������"12 !1�,�", #!�,�!�/� � �2 (�/�-��,�/�. 

�(!�"%���� (!�)����/  �!+�"%� �� #�!'� ���-�� "%$� �$ 
�(�!�)����1/ /����'�!�/ – �(!�"%$*-�/ �(�!�)�����+� ��-
(�! �/�� � #�!'�. 
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�%$ !��!�6���$ �(�!�", "����,�*-�2 /�'�� #!�,�!�/�, 
�� #�!'� ������ �/� �  (� �!�+�%�!�"���*  �!+�"12 �(�-
!�", ��� �$-�. �� �� 1!�2 �%���": �(�!�)�����+� /����'�!� 
((!������ �%& ,�/� � �), *!������,�+� !�#� ��,� (�%�� ,�-
/� � � � ��,!� �!&), �"�2 �,,!��� �"���12 #!�,�!�" (��12, 
��/ #!�,�!1, ���� "�*-�� " �(�!�), ,� �!1� � #�!�* �$ +�-
��!�%&�1/ ��!�, �!�/ #�!'� �� ($ � ,������ �", "1�"���-
 12 ����)��)��. #!�,�!�". 

� ��% ��� � ��-�� "��  �"� "��� #�!'�"12 !1�,�" – (�!-
"���1. � " �!���1. !1��,. 

��!"���1. !1��, – 7 � !1��,, �� ,� �!�/ )���1� #�/�+� 
(!��%�+�* �$ (�#%���� � "1(�-��1 " ��� "� � "�� � (!�/���-
/1/� ��!/�/�, (!�"�%�/�, !�,�"��$-�/� (!��)�(�/� � �#-�. 
(!�, �,�.. 

� �!���1. !1��, – 7 � !1��,, �� ,� �!�/ )���1� #�/�+� 
(!��#!� �* �$ � (!���* �$ ��(!$/�* �%� ��!�� #!�,�!�" � �� 
,� �!�/ �#/�� � (�!����� (!�"� ��#� "����� � �� ��2 �/��  
/�� � ��  �!+�"�. (%�-��,� #�!'�, " #!�,�!�,�/ �3��� �%� 
#�!'�"�/ �3���. 

��� !� " �!����+� !1�,� ��-�� "��   !� "��� !1�,�" )��-
�12 #�/�+: 
� !�+�%$!�1. !1��,; 
� (�!�%%�%&�1. !1��,; 
�  !� �. !1��,. 

 
��+�%$!�1. !1��, (!��� �"%$�  ��#�. � ��%���� " �!����+� 

!1�,�, �� ,� �!�/ ��"�!6�* �$ ���%,� "�� !�  �!+�"�. (%�-��,� 
" � ��6���� �,)�. ,�/(���. � ��� �/ ���#12 ��%�"�. %�� ��+�, 
,�, 7 � (!����/� !��� ��"� �/ ��!�, �!�" ��/���� !�)��. 

�%$ %�� ��+� �� ��+�%$!��/ !1�,� ,�/(���$/ ���#2���/� 
���"%� "�!$ & �%���*-�/  !�#�"���$/: 
� �/� & �(%�����1. ,�(� �% �� /���� �"�2 /�%%����" !��%�"; 
� ��#� "���1. ,�(� �% �� ��%'�� #1 & /���� 100% �(%������+� 
,�(� �%�; 

� ,�/(���$ ��%'�� �/� & ��� �* (!�#1%& "  ������ (��%����2 
�"�2 %� ; 

� �� /���� 30 ���.  �!+�"� & �,)�$/� ,�/(����; 
� �#�!�  �,)�. ��%'�� #1 & �� /���� 5% " +��. 

 
�!�"� ���!�"���1� �,)����!�1� �#-�� "� ��%'�1 �/� & 

%�� ��+ ��(��!��� "���� �� !�+�%$!��/ !1�,�. 
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��!�%%�%&�1. !1��, – 7 � � ��%���� " �!����+� !1�,�, �� ,�-
 �!�/ ��"�!6�* �$ ���%,� "�� !�  �!+�"�. (%�-��,� " � ��6���� 
,�/(���. � �(!�-���1/�  !�#�"���$/� , %�� ��+�, �,�����1/� �%$ 
 �,�2 !1�,�", " )�%$2 ����.� "�$ �#��(�����* %�,"����� � (� )���1/ 
#�/�+�/,  �!+�*-�/�$ �� ��/ �� �2 ",%*����$ " !�+�%$!�1. !1��,. 

�%$ %�� ��+� �� ��!�%%�%&��/ !1�,� ,�/(���� ��%'�1 
���"%� "�!$ & �%���*-�/  !�#�"���$/: 
� �,)����!��� �#-�� "�, ��(!�6�"�*-�� %�� ��+, ����"�� ���-
���� (��,�!(�!�!�"���); 

� �,)����!��� �#-�� "� �/��  ��#� "���1. ,�(� �% – �� /���� 
��/ 50% �(%������+� ,�(� �%�; 

� ����"�� �#!���"���1. ��"�� �)����1. 3��� " 3�!/� �,)��-
��!��+� �#-�� "�. 

 
�!� �. !1��, – 7 � � ��%���� " �!����+� !1�,�, �� ,� �-

!�/ ���%,� � )���1/� #�/�+�/� ��"�!6�* �$ "�� #�!'�"�. 
(%�-��,� � �/�*  /�� � " �3��� #!�,�!� " � ��6���� �,)�. 
,�/(���., , ,� �!1/ ��%�"�$ %�� ��+� �%$ #�!'�"�.  �!+�"%� 
�� (!�/��$* �$ �%� �� ,� �!�/ (!�"� ��#� "����� � �� )���1� 
#�/�+� (�!���� �$ "�� #�!'� #�� #!�,�!�. 

	�� ��+ �� �!� &�/ !1�,� (!�2��$  �%���*-�� ,�/(����: 
� ��,!1 1� �,)����!�1� �#-�� "�; 
� �,)����!�1� �#-�� "� � ��#� "���1/ ,�(� �%�/ /���� 50% 
�(%������+� ,�(� �%�. 

 
��-�� "��   �,'� !1��, �#%�+�)�., �� ,� �!�/ (!�2��$  

%�� ��+ �  �!+�* �$ "�� �#%�+�)��. 
����"�1/ #�!'�"1/ ����,��/ ���,� �,�. #�!'� $"%$� �$ 

����,� MSM 30 Index. 

���,� #1% ������ " 1992 +���, $"%$� �$ "�"�6���1/ (� 

!1�����. ,�(� �%���)�� ����,��/ � � !�'��  � ��/�� & 30 ��-
/12 %�,"���12 #�/�+, ,� �!�*-�2�$ �� #�!'�. 

� ����,� ",%*��* �$: 
�  �%&,� �,)��,  �!+�*-���$ " �"�#����/ ��� �(�. �� ",%*��-
* �$ �%���*-�� �,)��: 
� ��!��� �%&�,�� �,)�� (������ ��,%*����� ��,����"�� �$, ,�-
+�� ,�/(���$ "1(�� �  �� /���� �"�2 #�%����" �� �"� (��%�-
��"� �%&�12 3������"12 +���); 

� �,)��, (!����%�'�-�� +�����!� "�; 
� �,)��, (!����%�'�-�� � !� �+����,�/ ��!'� �%$/ (10% � #�%��); 
� ��/�!�'���1� �,)�� (,� �!1� ��  �!+�* �$ �� /���� 3 /��$)�"). 
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� ��(��,�* �$ 10% ��/�����$ (�"�%������ ,�%���� "� #�/�+), 
�� ���"%�"��/1� �%$ �#��(�����$ (!��� �"� �%&� "� ��-
#�%&6�2 ,�/(���. " ����,��. 

 
�%$ ",%*����$ (��,%*����$) ,�/(���� " (��) ����,�(�) (!�-

/��$* �$ �%���*-�� ,!� �!��: 
� "1��,�$ !1�����$ ,�(� �%���)�$ ,�/(���� (�� ���"%����� 
�������� 40%); 

� %�,"����� & )���12 #�/�+ (�� ���"%����� �������� 45%). 	�-
,"����� & �,)�. �(!���%$� �$: 
� ,�%���� "�/  �!+�*-�2�$ �,)�. "  ������ +��� (�� ���"%��-
��� �������� 25%); 

� �#�!� �/  �!+�*-�2�$ �,)�. "  ������ +��� (�� ���"%����� 
�������� 25%); 

� ,�%���� "�/ ���.  �!+�"%� �,)�$/� "  ������ +��� (�� ���"-
%����� �������� 25%); 

� 533�, �"��� & ,�/(���� (�� ���"%����� �������� 15%). 
� ��"���/�� � �  !�� �#�%&��� � ,�/(���$ /�'�  ",%*�� &�$ 
" ����,�. �%�"�1/ (�,��� �%�/ $"%$� �$ ��� �$ (!�#1%& 
�� �,)�* ,�/(����. 

 
����"�� �������� ����,�� � 1 �*�$ 2004 +. ��� �"%$�  

1000 (��, �". 
���,� �,�$ #�!'� �/��  (!�"� ��#�"%$ &/��,%*�� & ,�/-

(���� "/�� ����,�(�) �%$ ��� �'���$ )�%�. ����,��. 
��/�/� ����,�� MSM 30 ��-�� "��   !� �!�+�2 ����,��, 

,� �!1� ��� �$  �� 30 %��6�2 ,�/(���. " ,�'��/ ��, �!� 
!1�,�. 5 � ����,� #��,�"�,�+� � ��"�� �)�����+� ��, �!� 
(Banks & Investment Index), ����,� (!�/16%����+� ��, �!� 
(Industry Index) � ����,� ��, �!� ��%�+ � � !�2�"���$ (Service 
& Insurance Index). ��� ����,�1 #�!'� !����� 1"�* �$ (� ��-
��/� /� ���. 
 

-�
�	��
�� ����(��	�� 
 

�!�%�"�,�/ �,���/ E 82/98 �  25 3�"!�%$ 1998 +. ��!�'-
���� ���,� �,�$ ,�/(���$-��(��� �!�. � !�+�� !� �! )���12 
#�/�+ (Muscat Depository and Registration of Securities Co., 
SAOC), ��������$ " 3�!/� ��,!1 �+� �,)����!��+� �#-�� "�. 
�/(���$ $"%$� �$ ����� "���1/ %�)�/ " ��% ��� �, ,� �!�� 
/�'�  �,��1"� & ��%�+� (� !�+�� !�)�� � (�!�2��� (!�"� ��#-
� "����� � �� )���1� #�/�+� � ��(��� �!�1� ��%�+�. 
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�� �"�1. ,�(� �% ,�/(���� ��� �"%$�  �"� /�%%���� !��-
%�", � "1(�-���1. ,�(� �% – (�% �!� /�%%����, 60% ,� �!12 
(!����%�'�  #�!'�, � 40% – ��"�� �)����1/ � #!�,�!�,�/ 
,�/(���$/, #��,�/. 

5 � ,�/(���$ �"$���� ��!�� 7%�, !����* ��� �/� � #�!'�. 
�%$ (!�� �. (�!����� ����12. 

�/(���$ "1� �(��  " !�%� )�� !�%&��+� ��(��� �!�$ �%$ 
7/� �� �" 7/�������12 )���12 #�/�+, �  �,'� �,��1"��  ��%�+� 
(� ��(!�"�'����* ,�!(�!� �"�12 (!�)���! 7/� �� �". 

��(�%�� �%&�� ,�/(���$ �,��1"��  ��%�+� ��"�� �!�/ 
�� !1�,� )���12 #�/�+, !�+�%$ �!�, #�!'�, ���� ��,�/ !1�,� 
)���12 #�/�+, #��,�/. 

��+�� !�)�$ ���%�,, ��"�!6���12 #!�,�!�/�, ��%'�� 
�#��(���"� &�$ ,�/(����. "  �  '� ���&, ,�+�� ,�/(���* �"�-
��/�%� � ���%,�. 

��+�� !�)�$ ",%*���  " ��#$ �/$ (�,�(� �%$ � (!���")�, 
"�* ��3�!/�)�* � )����. #�/�+� � )���, (� ,� �!�. #1%� ��-
"�!6��� ���%,�. 

�/(���$ �#��(���"��  !�+�� !�)�* (!�" �� �,)��, ��"�� �-
)����1� (��, �#%�+�)�� � �!�+�� )���1� #�/�+�, �  �,'� �,��1"��  
��1� ��%�+� 7/� �� �/, �,)����!�/, ��"�� �!�/ � �!�+�/ %�)�/. 

�!�%�"�,�/ �,���/ E 72/2010 ���/���"���� ,�/(���� 
��/����� �� ���,� �,�* !���� ��* � ��(��� �!��* ,�/(���* 
(Muscat Clearance and Depository SAOC). 
 
 

§3. )����+%�� � ��� !��� " #�$�� 
 

�(!�"%���� 3������"12 !1�,�"4 #1%� ��!�'���� " ��� -
"� � "�� � �!�%�"�,�/ �,���/ E 53/88 �  21 �*�$ 1988 +. 

��+�%$ �!, ����%���1. (!�"� �%&� "����. "%�� &*, � "� -
� "���� �� �!+�����)�* � ��#%*����� �� 7/�����. �  �!+�"%�. 
)���1/� #�/�+�/� " ��% ��� � � �� ��$ �%&��� &* #�!'�. 

�(!�"%���� 3������"12 !1�,�" (��� �� �� /���� !� (!�-
/16%����� � �  �!+�"%�. 

�(!�"%���� �#%����  *!������,�. ����"����%&��� &*, 
3������"�. � ��/���� !� �"��. ����"���/�� &*. 

� ��%� � . 48 4�,��� � 3������"12 !1�,�2 , ,�/(� ��)�� 
�(!�"%���$ � ���� �$: 
� �!+�����)�$, %�)����!�"���� � ,�� !�%& �� "1(��,�/ �  �!-
+�"%�. )���1/� #�/�+�/�; 
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� ��#%*����� �� ��$ �%&��� &* ���,� �,�. 3����"�. #�!'�; 
� ��#%*����� �� "��/� ,�/(���$/�, !�#� �*-�/� " �3�!� 
)���12 #�/�+. 

 
�(!�"%���� " �"��. ��$ �%&��� � (!��%����  �%���*-�� 

����"�1� )�%�: 
� ��-� � ��"�� �!�" �� !1�,� )���12 #�/�+; 
� �!+�����)�$ � ,�� !�%& 7/����� )���12 #�/�+ �� (�!"����/ 
!1�,� � �� ���"%����  !�#�"���. , (!��(�, �/ 7/����� �%$ 
)�%�. (!��%�'���$ )���12 #�/�+ , �#-�� "����. (��(��,�; 

� �#�! ��3�!/�)�� � � � �� �,� (� )���1/ #�/�+�/, ,� �!1� 
 �!+�* �$, � (�#%�,�)�$ ��� "� � "�*-�2 ���#-���.; 

� ��,��� "�!���,�$ ���)�� �"� " �3�!� ��,����� �%&� "� � !1�-
,� )���12 #�/�+; 

� �� !������� "� � !1�,�/� )���12 #�/�+ �� +!���)�. � )�%&* 
�#/��� ��3�!/�)��. � �(1 �/, (�/�-� " !��"� �� �/���,�-
+� !1�,� )���12 #�/�+ � (!����������$ , ��� "� � "�*-�/ 
�!�#�,�/ � /�'����!���1/ �!+�����)�$/ � ����)��)�$/; 

� �� ���"%���� (!�"�% (!�3�������%&��+� (�"�����$, ��/�!�-
+�%�!�"���$ � ���)�(%��1 �%$ #!�,�!�" � %�), ����/�*-�2�$ 
��$ �%&��� &*, �"$�����. � )���1/� #�/�+�/�; 

� ��1� )�%�, ��(!�"%���1� �� (�"16���� 733�, �"��� � !1�-
,� )���12 #�/�+. 

 
�(!�"%���� ��$ �%&��� &* !�+�%$ �!� ���-�� "%$� �$ ��-

"� �/ ��!�, �!�".  ,�/(� ��)�� ��"� � ��!�, �!�" �(!�"%�-
��$ � ���� �$: 
� �(!���%���� (�%� �,�, ,� �!�. �%����  �(!�"%���� " !�/,�2 
3������"�. � 7,���/����,�. (�%� �,� +�����!� "�; 

� "���/���.� "�� � (!�"� �%&� "���1/� �!+���/� (� "��/ "�-
(!���/, ,���*-�/�$ !��"� �$ !1�,� � ��-� 1 ��"�� �!�"; 

� ���#!���� ��� !�,)�., ,� �!1/� !�+�%�!�� �$ ��$ �%&��� & 
�(!�"%���$ � !1�,� )���12 #�/�+; 

� (!��� ���",� ���%�, � %*#1/� )���1/� #�/�+�/�, "�����-
�1/� " ,� �!�"�%&�1. �(���, �� #�!'� �� ��� "� � "�*-�. 
(�!��� � �(�%��/���"���� ��(�%�� �%&��+� (!������ � �� 
 �,�* (!��� ���",�; 

� (!��� ���",� ��$ �%&��� � #�!'� " �%���� ���#2���/�� � 
�� �!�,, �� (!�"16�*-�. ���� ����%*, "  ������ ,� �!�. 
���%,� � )���1/� #�/�+�/� �� #�!'� ��%'�1 #1 & ��(!�-�-
�1, � ��%� " (�#%���12 �� �!���2 (!��� ���"%��� ��$ �%&-



 111 

��� & #�!'� �� #�%�� �%� �%&�1. �!�,,  �,�$ (!��� ���",� 
��%'�� #1 & ���%��� (� !�6���* �#��� � /���� !�" " ��-
� "� � "�� � !�,�/����)��. ��"� � ��!�, �!�" �(!�"%���$; 

� �(!���%����  !�#�"���., ,���*-�2�$ (!��(�, � 7/����� )��-
�12 #�/�+ �� (�!"����/ !1�,�; 

� �(!���%���� ��%�"�. �%$ "������$ " ,� �!�"�%&�1. �(�-
��, )���12 #�/�+ �� !�+�%$!��/ �%� (�!�%%�%&��/ !1�,� 
�%� %*#�/ �!�+�/ " �!����/ !1�,�, ���#!����/ ��"� �/ 
��!�, �!�"; 

� %�)����!�"���� #!�,�!�" � �(!���%���� �2 ,�%���� "�, 2�-
!�, �!� ��$ �%&��� �, � ��/�� � ��%�+ �  .(.; 

� ���-�� "%���� %*#12 �!�+�2 (�%��/���. " ��� "� � "�� 
� ��!/� �"�1/� �, �/�. 

 
� ��� "� � "�� �� � . 52 4�,��� � 3������"12 !1�,�2 ��"�  

��!�, �!�" �(!�"%���$ 3�!/�!�� �$ ��: 
� /���� !�  �!+�"%� � (!�/16%����� � ((!������ �%& ��"� � 
��!�, �!�"); 

� (!��� �"� �%$ ����� �!� "� ��)����%&��. 7,���/�,� !��+�/ 
�� ��'� ��/�� � �%$ /���� !�, ����������+� ,�/(� �� �1/ 
/���� !�/ (��/�� � �%& (!������ �%$ ��"� � ��!�, �!�"); 

� ��(�%�� �%&��+� (!������ � �(!�"%���$ (�%�� ��"� � ��!�, �!�"); 
� +���!�%&��+� ��!�, �!� ���,� �,�. 3����"�. #�!'� (�%�� 
��"� � ��!�, �!�"); 

� +���!�%&��+� ��!�, �!� (�  �!+�"%� " ����� �!� "�  �!+�"%� 
� (!�/16%����� � (�%�� ��"� � ��!�, �!�"); 

� (!��� �"� �%$ ��� !�%&��+� #��,� �/��� !��+�/ �� ��'� +���-
!�%&��+� ��!�, �!� �%� 7,"�"�%�� ��+� �/�, ����������+� ���,�/; 

�  !�2 �%���", "1#!���12 /���� !�/ �� 6�� � ,������ �", "1-
�"��� 12 ��"� �/ ��!�, �!�" �/���,�. ��!+�"�-(!�/16-
%����. (�%� 1, (!� ��%�"��, � � ,�//�!���,�� #��,�, � !�2�-
"1� ,�/(���� � (�#%���1� �,)����!�1� �#-�� "� �� �!�+�2 
��, �!�" !1�,� ��%'�1 #1 & (!��� �"%��1. 

 

�(�%�� �%&�1. (!������  �(!�"%���$ �������� �$ ,�!�-

%�"�,�/ �,���/. 

�(�%�� �%&�1. (!������  � "� � "���� �� "1(�%����� 

(�%� �,� ��"� � ��!�, �!�" � (!��$ 12 �/ !�6���.. �� ����  
� "� � "����� & �� �(!�"%���� !�+�%$ �!�/ " ��� "� � "�� 
� "�� !����/� (!�"�%�/� � (!��� �"%$�  �(!�"%���� (�!�� 
��,���/ �  !� &�/� %�)�/�. 
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�(!�"%���� �/��  ��/�� �$ �%&�1. #*�'�  � � ��%&�1. 
��� . �(!�"%���� 3������!�� �$ �� �!��� ", "1��%$�/12 +���-
��!� "�/, �  �,'� �� ���   �!�3�", �#�!�" � (%�  �� �,��1"��-
/1� �/ ��%�+�, "  �/ ���%� �� "1���� %�)����., �� � "�!'����� 
(!��(�, �" 7/�����, �#�!�" �� %�� ��+ �  .(. 

�(!�"%���� $"%$� �$ ����!��/1/ %�)�/ � (!�"�!$� �$ ��-
�� �!�/, ���������1/ ��"� �/ ��!�, �!�". 
 
 

§4. �1��%���� � ��� !��� " #�$�� 
 

��$ �%&��� & ���� ��,�" !1�,� )���12 #�/�+ ��% ��� � 
�/�� ��2��� �$ (�� � !�+�/ !�+�%�!�"����/ �(!�"%���$ (� 3�-
�����"1/ !1�,�/. 

�1(��, ,�/(����. – ���� ��,�/ !1�,� )���12 #�/�+ �,)�., 
��/������ ,�(� �%�, %�,"���)�$ � /��+�� �!�+�� (!�)���!1 
���-�� "%$* �$ ��,%*�� �%&�� � !��!�6���$ !�+�%$ �!�. 

� ��� "� � "�� �� � . 25 4�,��� � 3������"12 !1�,�2 ,�/-
(���$/�, !�#� �*-�/� " �#%�� � )���12 #�/�+, $"%$* �$ ,�/-
(����, ���-�� "%$*-�� ���� �%� ���,�%&,� �� �%���*-�2 "�-
��" ��$ �%&��� �: 
� (!��"�'���� � ����!!�. ��+ )���12 #�/�+ �%� 3������!�"���� 
��"�� �)�. " )���1� #�/�+�; 

� ���� �� " �������� �%� " �"�%������ ,�(� �%� ,�/(���., "1(��-
,�*-�2 )���1� #�/�+�; 

� ��(��� �!��$ ��$ �%&��� &, ,%�!��+ � !���� 1 (� �(�!�)�$/ 
� )���1/� #�/�+�/�; 

� �������� � �(!�"%���� (�! 3�%�/ )���12 #�/�+ � ��"�� �)���-
�12 3����"; 

� #!�,�!�,�$ ��$ �%&��� & � )���1/� #�/�+�/�. 
 
�!�+�� "��1 ��$ �%&��� �, �"$����1� � )���1/� #�/�+�/�, 

/�+�  #1 & ��#�"%��1 !�6����/ ��"� � ��!�, �!�" !�+�%$ �!�. 
4�$",� �� ��������  �,�2 ,�/(���. ��%'�1 #1 & !���/� -

!��1 " ����� �!� "�  �!+�"%� � (!�/16%����� �, ��(!�"�'-
�� &�$ ���#!����/ !�+�%$ �!�. 

	*#�$ ��$ �%&��� & �� !1�,� )���12 #�/�+ (��%�'�  �#$-
�� �%&��/� %�)����!�"���*. 

�(!�"%���� (� 3������"1/ !1�,�/ "���  !��� ! %�)����-
!�"���12 �!+�����)�., � ,�'��$ %�)����!�"����$ ,�/(���$ 
�/��  �(�)��%&�1. ��/�!. 
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���%,� � )���1/� #�/�+�/�, ,� �!�*-�/��$ �� #�!'�, 
��%'�1 ��"�!6� &�$ ��!�� ���� �� %�)����!�"���12 ,�/(���., 
" (!� �"��/ �%����  �,�� ���%,� �� #���  �/� & *!������,�. 
��%1. ��� "� � "�*-�� ,�/(����, ��!�� ,� �!1� ��"�!6�* �$ 
���%,�, �#$���1 �#��(���"� & ��.� "� �%&��� & ���%�,. 

�%$ )�%�. %�)����!�"���$ "�� ,�/(���� (���%��1 �� ��-
�,�%&,� �!�"��., " ��"���/�� � �  !��/�!� ��#� "����+� ,�(�-
 �%� � �, �"�". �/(���� (�!"�+� �!�"�$ � !��/�!�/ ,�(� �%� 
($ & � #�%�� /�%%����" !��%�" /�+�  (�%��� & %�)����* �� "�� 
"��/�'�1� "��1 ��$ �%&��� � �%� ��,� �!1� �� ��2. 

�%$ (�%�����$ %�)����� �%$ !�#� 1 �� !1�,� )���12 #�/�+ 
���#2���/� ���"%� "�!$ & �%���*-�/  !�#�"���$/: 
� (!� �����  ��%'�� #1 & ,�//�!���,�. ,�/(����. (�� ��,%*��-
���/ ,�/(���. � ��%���!��. � "� � "����� &*); 

� )�%& ,�/(���� ��%'�� #1 & �+!������� ����/ �%� ���,�%&,�/� 
"���/� "16��(�/$�� �. ��$ �%&��� �; 

� "1(�-���1. ,�(� �% ,�/(���� � �(%�����1. ,�(� �% (��%� !�-
+�� !�)�� ,�/(���� �� ��%'�� #1 & /��&6�, ��/ /���/�%&�1. 
!��/�!, �� ���"%���1. ��� "� � "�*-�/� ��!/� �"�1/� �, �-
/� �%$ �����+�  �(� ,�/(���.; 

� !�,�"��� "� ,�/(���� ��%'�� �#%��� & ���#2���/1/ �(1 �/, 
 !�#��/1/ �%$ #������ ,�/(����; 

� ��� �#$���� (!��#!�� � � !�2�",� " !��/�!� � �� ��%�"�$2, ,�-
 �!1� �(!���%$* �$ !�6����/ ��"� � ��!�, �!�" !�+�%$ �!�; 

� �� ���� �� ��!��� �%�., ��!�, �!�", �%� �%���" ��"� � ��!�,-
 �!�" ,�/(���� �� ��%'�� �/� & ����/�� � "  ������ ($ � %�  
�� �� 1 (����� ��$"%���$ �� (�%������ %�)����� �� (!�"���-
!�6���$ �%� �+�%�"��� (!�� �(%����, �/�*-�� � ��6���� 
, ��!�6���$/, (!����/� !���1/ 4�,���/ � ,�//�!���,�2 ,�/-
(���$2 �%� �//�!���,�/ ,���,��/, �%� �#8$"%�� #��,!� �/, 
��%�  �,�� %�)� �� #1%� !��#�%� �!�"���. 

 
	�)����!�"���1� ,�/(���� ���*  �� 2!������ !�+�%$ �!� #��-

��%�"��* #��,�"�,�* +�!�� �*, "1�����* %�)����!�"���1/ /�� �1/ 
#��,�/ " !��/�!� 1% �  �"��+� �(%������+� ,�(� �%�, �� �� /���� 
15  1�. !��%�", ��+%���� �#!��)�, (!����/� !����/� �/�����. �%$ 
7 �2 )�%�.. ��"�  ��!�, �!�" !�+�%$ �!� /�'�  (!��$ & !�6���� �# 
�"�%������ +�!�� ��, ��%� 7 �+�  !�#�*  +�����!� "���1� �� �!��1. 

�%$ !�+�� !�)�� ,�/(���., ����/�*-�2�$ ��$ �%&��� &* 
�� !1�,� )���12 #�/�+ " ����� �!� "�  �!+�"%� � (!�/16%��-
��� �, ���#2���/� (�%������ ���#!���$ !�+�%$ �!�. 
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�%$ !�+�� !�)�� ,�/(���., ����/�*-�2�$ ��$ �%&��� &* 
�� !1�,� )���12 #�/�+, ��%'�1 #1 & (!��� �"%��1: (!��,  ��-
 �"� ,�/(����, (��(�����1. ��!��� �%$/�; ��$"%���� ���� �-
!� � ��+%���� � �+� ����������/; ��%� ,�(� �% ,�/(���� �(%�-
��"�� �$ " �� ����'��. 3�!/�, (!�)���!� �)��,� ",%���; (�%-
��� �(������ ��$ �%&��� � ,�/(����; ,�(�$ (!��, � (!�"�%, 
!�+�%�!�*-�2 "�� !���** ��$ �%&��� & ,�/(���� (��,�/�� �-
�#�!� , �!+�����)�����$ � !�, �!� ,�/(����, ��� �/� !�+�� -
!�)�� (�!�(��,� /�'�� ,�/(����. � �� ,%��� �/�, ��� �/1 �#-
�%�'�"���$ "�� !����. ��,�/�� �)�� ,�/(����, ",%*��$ !�+�-
� !�)�* '�%�#, ��� �/� "�� !����+� ,�� !�%$ ,�/(���� �  .(.); 
�/��� � ��!��� ��!��� �%�.; �(������ (!�"�% � (!�)���! 
((!��)�( � !�+�+� !��+!�������$ 3��,)�.), ,� �!1� ,�/(���$ 
��%'�� ��#%*�� & �%$ �#��(�����$ ,�� !�%$ ���(�#%�,�"��-
��. ��3�!/�)�� � (!��� "!�-���$  �,�. ��3�!/�)�� �  %�), 
�� �/�*-�2 (!�" , �� ��� �(�; (!�"�%� �%$ (!��� "!�-���$ 
,��3%�, � �� �!���". 

�/(����, !�#� �*-�� " �3�!� )���12 #�/�+, �� /�+�  "%�-
�� & �,)�$/� �!�+�2 ,�/(���. (!$/� �%� ,��"����, �� ��,%*�����/ 
�"��2 ",%���" " #��,�2, !�#� �*-�2 " �3�!� )���12 #�/�+. 

�� ���� %�)� �� /�'�  "%��� & #�%�� ��/ 15% +�%���*-�2 
�,)�. " ,�/(����, %�)����!�"����. �%$ !�#� 1 �� !1�,� )���12 
#�/�+. 

!� ,��!���1�, �!�����!���1� �%� ��%+��!���1� �#$��-
 �%&� "� ,�/(���� �� /�+�  " %*#�. /�/��  "!�/��� (!�"1-
6� & 200% �"��2 ��� 12 �, �"�". 
 

.���� 
 

�!�,�!�,�* ��$ �%&��� & �� !1�,� )���12 #�/�+ �/��� 
���-�� "%$* : 
� #!�,�!�,�� ,�/(���� – *!������,�� %�)�, �(�%��/�����1� 
���-�� "%$ & #!�,�!�,�* ��$ �%&��� & �� #�!'�; 

� #!�,�!1 – 3������,�� %�)�, �(�%��/�����1� �#�%�'�"� & ,%�-
�� �" �2 #!�,�!�,�2 ,�/(���. " ��� "� � "�� � %�)�����., "1-
�����. ��/���� !�)��. 3������"12 !1�,�"; 

� "�� !�#�!'�"1� #!�,�!1 (��+%. In-floor Broker) – %�)�, �(�%��-
/�����1� ��"�!6� & ���%,� "�� !�  �!+�"�. (%�-��,� #�!'� 
��(��!��� "���� ��!�� 7%�, !����*  �!+�"�* ��� �/� #�!'�. 

 
�!�,�!�,�$ ��$ �%&��� & (��%�'�  �#$�� �%&��/� %�)��-

��!�"���*. 
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�!�,�!�,�$ ,�/(���$ /�'�  �(!�"%$ & (�! 3�%�/ �!�+�. 
#!�,�!�,�. ,�/(����, �  �,'�  !�� �"1/ ��� �/ �!�+�. #!�,�!-
�,�. ,�/(���� �� ��+%���"���12 � �!���/� ��%�"�$2. 

�!�,�!1 �� /�+�  ��"�!6� & ��.� "�., "���-�2 , �#/�-
�� ��%�!�" �%� , (�����* �%� (�"16���* )��1 �� )���1� 
#�/�+�. 

�!�,�!�,�� ,�/(����  �,'� �� "(!�"� ��"�!6� & ���%,� 
� �,)�$/� ,� �!�*-�2�$ ,�/(���., ��%� ��� �%� �2 �33�%�-
!�"���1� %�)� $"%$* �$ �%���/� ��"� � ��!�, �!�"  �,�. 
,�/(����. 

�!�,�!�,�$ ,�/(���$ /�'�   �!+�"� & )���1/� #�/�+�/� 
" (�%&�� �%��� �� ��"� � ��!�, �!�", �� /����'�!�", �2 ��(!�-
+�" � !��� "����,�". �!�,�! �/��  (!�"� (!���"� & �%� (�,�-
(� & �#%�+�)�� �%$ �"��+� (�! 3�%$ " ��� "� � "�� � ��%�"�$-
/� %�)�����. 

�!���'� � (�,�(,� )���12 #�/�+ #!�,�!�/� ���-�� "%$� -
�$ �� ����"���� (��&/���12 �%� �� �12 !��(�!$'���. �%� �!�-
+�/� /� ���/�, ��+%���"���1/� ,%��� �/� � #!�,�!�/�. ��,�� 
!��(�!$'���$ ,%��� �" ��%'�1 ����!'� & ��%�"�$, " (!���%�2 
,� �!12 /�'�  ��.� "�"� & #!�,�! " �� �!���2 ,%��� �. ��� 
!��(�!$'���$ ,%��� �" 2!��$ �$ #!�,�!�/ "  ������ ���$ � 
%�  � �� 1 �2 ������$. 

�!�,�! � ,!1"��  ,%��� �  �!+�"1. ��� , ���� �"�!�"6��&, 
� � ,%���  �/��  ���  " ��� !�%&��/ ��(��� �!��. 

�!�,�!�,�� ,�/(����, (�%���" ��� "� � "�*-�� !��!�6�-
��� #�!'�, /�+�  �,��1"� & ,%��� �/ ��%�+� 
� �!�� - �!+�"%�. 

���%,�, ��"�!6���1� #!�,�!�/�, (��%�'�  !�+�� !�)�� 
" ��� !�%&��/ ��(��� �!�� � " ���& �2 ��"�!6���$. 
 

�
��������

�� ��
�� 
 

��+%���� � . 33 4�,��� � 3������"12 !1�,�2, 3���1 �%$ 
��"�� �)�. " )���1� #�/�+� /�+�  #1 & ��!�'���1 " (!���-
%�2 � " ��� "� � "�� � ��%�"�$/�, �� ���"%���1/� " ��!/�-
 �"�12 �, �2. 
�"�� �)����1. 3��� ��%'�� �/� & 3�!/� 
�,)����!��+� �#-�� "� � ,�(� �%�/ " ����'��. 3�!/�. ���� 
 !� & ��"� � ��!�, �!�" 3���� /�+�  ��� �"%$ & %�)�, �� $"-
%$*-���$ �,)����!�/�. 

�//�!���,�� #��,� � ��"�� �)����1� ,�/(����, ,�(� �% 
,� �!12 ��� �"%$�  �� /���� 5 /%�. !��%�", /�+�  �����"� & 
��"�� �)����1� 3���1, ��(!�"%���1� �� ��"�� �)�� " )���1� 
#�/�+� � ���#!���$ �(!�"%���$ (� 3������"1/ !1�,�/ � " ��-
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� "� � "�� � (!�"�%�/� � ��%�"�$/�, �� ���"%���1/� ��!/�-
 �"�1/� �, �/� � (� ��+%���"���* � ��� !�%&�1/ #��,�/ 
�/���, ��%� ��!�'��*-�/ %�)�/ $"%$� �$ #��,. 

�� "%�'���1� " 3��� ����'�1� �!��� "� ��"�� �!1 (�%�-
��*  )���1� #�/�+� " "��� ��"�� �)����12 (��", "%���%&)1 
,� �!12 ���� "�*  " "��"!� � �"��2 ��"�� �)�. " 3���. 

���(��,� �� (�� 3���� ���-�� "%$� �$ ��!�� ��!�+�� !�-
!�"���1� #��,�. 

����1� #�/�+�, " ,� �!1� 3��� ��"�� �!��  �"�� �!��� "�, 
���* �$ �� 2!������ ��� !�%&��/� ��(��� �!�* �%� %*#�/� 
�� #��,�", ��!�+�� !�!�"���12 " �/���, (!� ��%�"��, � �  �,�. 
#��, �� ��%'�� #1 & "%���%&)�/ �%� �,)����!�/ ,�/(����, 
,� �!�$ "%����   �,�/ 3����/, �%� ,�/(����, ,� �!�$ ���-�-
� "%$�  �+� �(!�"%����. 

�(!�"%���� 3����/ ���-�� "%$�  %�)�, �#%���*-�� �(1-
 �/ " �(!�"%���� ��"�� �)����1/� 3����/�, �/����/�� 
«��"�� �)����1. �(!�"%$*-�.». 

�!�"�%� %�� ��+�, (!�/���/1� �%$ �,)����!�12 �#-�� ", 
(!�/��$* �$  �,'� , ��"�� �)����1/ 3����/ " 3�!/� �,)��-
��!�12 �#-�� ". 

��$ �%&��� & ��"�� �)����12 3����" (��!�#�� !�+�%�!�-
� �$ 
�� !�,)��. �%$ ��"�� �)����12 3����", (!��$ �. " ��-
� "� � "�� � ��/���� !� �"�1/ !�6����/ �(!�"%���$ (� 3�-
�����"1/ !1�,�/ E 10/2004.5 

��/�/� ��"�� �)����12 3����", ,�//�!���,�� #��,� � 
,�/(����, �/�*-�� %�)����* �� "������ #������, �"$�����+� 
� ��"�� �)�$/� " )���1� #�/�+�, �(%�����1. ,�(� �% ,� �!12 
��� �"%$�  �� /���� 5 /%�. !��%�", � ���#!���$ !�+�%$ �!� /�-
+�  � ,!1"� & �(�)��%&�1� ��� � ( !�� �"1� ��� �) " �� �!���2 
,%��� �", ,� �!1� 2� $  ��"�� �!�"� & " )���1� #�/�+�. 
 

�
��	���� 
 

��� ����!!�. �!�/� (���/�* �$ %�)�, ,� �!1� (!��#!�-
 �*  )���1� #�/�+� � )�%&* (�!�(!���'� �%� �#$��* �$ (!�-
�� & �2 �� ,�/��������� "����+!�'�����. 
 

�������
�� ��	������� 
 

�/(����, �/�*-�� %�)����* �� (�! 3�%&��� �(!�"%����, 
�� /�+�  "1(�%�$ & �%���*-�� "��1 ��$ �%&��� �: ��(�%&��-
"� & 3���1 ,%��� �" " )�%$2 3������!�"���$ �"��2 ��� �12 
�(�!�)�. �%�  !� � &  �,�� 3���1 " %*#�. 3�!/� " ��#� "��-
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�12 �� �!���2; (!�"��� & ���%,� ,�(%�-(!���'� /�'�� �2 
(�! 3�%�/ � (�! 3�%�/ ,%��� �; "1(%���"� & ,%��� �/ (!�-
#1%&, (�%������* �� " !���%& � � 3�, ����,�2 ���%�, �%� (!�-
"16�*-�* 3�, ����,�* (!�#1%&, (�%������* �  7 �2 �(�!�-
)�.; (!�"��� & 3�, �"�1� ���%,� � )���1/� #�/�+�/� � )�%&* 
"%�$��$ �� �2 )���. 
 
 

§5. ���%���. )���� %�� ��6��$�!�� 
 

�,)����!��� �#-�� "�, ���� �!���"����� " "1(��,� )��-
�12 #�/�+, ��%'�� (�%��� & ���#!���� !�+�%$ �!�. 

4�$",� �� ���#!���� 7/����� ��(!�"�'��� �$ �(%� �. �� �-
��"%���12 (�6%�� � (!���� �"%����/ �%���*-�2 ��,�/�� �": 

 
1) �%$ "1(��,� �,)�. ,�/(���� " (!�)���� !�+�� !�)��: 

� ,�(�$ ,�'��+� (!��, � ��!��� �%&��+� ��+�"�!� � �� �"� ,�/(����; 
� ,�(�$ (!��(�, � 7/�����, (��+� �"%����+� (� 3�!/�, � "�!-
'�����. !�+�%$ �!�/; 

�  �2��,�-7,���/����,�� �#����"���� �%� #�����-(%��, (��+� �"-
%���1. �(�)��%���!�"����. �!+�����)��.; 

� �"�����$ � !��2���2 �� 7/����*, ��%� ��� �(!���%��1, � �(���# 
�2 !���� �; 

� (!��%�+��/1� (!�"�%� "�� !����+� !��(�!$�,� ,�/(����; 
� �"�����$ � �� ����'�12 ",%���2, ��%�  �,�"1� �/�* �$, � ����-
"1 �2 �)��,�; 

� (�� "�!'����� ���������$ ,����%& �� � 7/�����, ,� �!1. �/�-
�  %�)����* !�+�%$ �!� �� ��� "� � "�*-�* (!�, �,�, �(������ 
�+� �#$������ �. � � "� � "����� �; 

� �"�����$, ����!'�-�� �� ,�. � "��� �!����. ���%�� !��,�" � 
"��/�'�12 �#1 ,�" �  ��"�� �!�"���$ " )���1� #�/�+�, (!��%�-
+��/1� , (!���'�; 

� !��!�6���$ �%� %�)�����, (�%�����1� ��!��� �%$/� �  %*#12 
�!+�����)�.; 

� ,�(�� ���%���"���. � � �� �", � ���$-�2�$ , 7/�����; 
� #��,�"�,�. ��! �3�,� , (�� "�!'��*-�. �(%� � ��!��� �%$/� 
"�����"; 

� (�� "�!'����� ���������$ ����!!�. �!� � ,�(�$ ��,%*�����+� 
� ��/ ��+%�6���$; 

� �"�����$ �# �#-�/ ,�%���� "� �,)�. � ,�%���� "� �,)�., ,� �-
!1� #���  (!��%�+� &�$ (� (�#%����. (��(��,�. 
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2) �%$ "1(��,� �,)�. ,�/(���. " (!�)���� �"�%�����$ ,�(� �%�: 
� ,�(�$ ��!��� �%&��+� ��+�"�!� � �� �"� �#-�� "� � ��/���-
��$/� , ��/; 

� !�6���$ "�����!���12 �#-�2 ��#!���., � "�!'����1� ����-
� �!� "�/  �!+�"%� � (!�/16%����� �, �%� !�6���$ ��"� � ��-
!�, �!�" �# �"�%������ ,�(� �%� � �,������/ (!����  �,�+� 
�"�%�����$ �%� !�6����/ �%���" !�,�"��$-�2 �!+���", " ��"�-
��/�� � �  �#� �$ �%&� ", �� �"�%������ ,�(� �%� �%� ,��"�!-
 �)�* � �,������/ (!����; 

� �5� � #�����-(%��, (��+� �"%���1. �(�)��%���!�"���1/ ��!�-
'�����/; 

� ,�(�$ (!��(�, � 7/�����, (��+� �"%����+� " ��� "� � "�� � 3�!-
/�., � "�!'�����. !�+�%$ �!�/; 

� �"�����$ � !��2���2 �� 7/����*, ��%� ��� �(!���%��1, � �(���# 
�2 !���� �; 

� �(���# �"�%�����$ ,�(� �%�; 
� �"�����$ � ",%���2 " ,�(� �% � �2 !��(!���%����; 
� ����!'���� ����!�"����. 3������"�. � �� ��� � ��  !� +���, 
(!��6�� "�*-�� (��(��,�, �%� �� (�!��� � �� 1 !�+�� !�)�� 
�� �� 1 (��(��,�, � � ��� �(�  (��'�; 

� %*#1� ��+%�6���$, ��,%*����1� ,�/(����.; 
� !��!�6���$ �%� %�)�����, (�%�����1� ,�/(����.; 
� ,�(�$ ��"�-���$ � (!��%�'���� )���12 #�/�+; 
� �"�����$ � ,�� !�, �2 (� �2 ����!'����), ��,%*����12 ,�/(����. 
"  ������ ($ � %� , (!��6�� "�*-�2 (��(��,�. ��%� (!��/� �/ 
��+�"�!� $"%$� �$ (!��#!� ���� %*#�. ��-�� "�*-�. �!+���-
��)��, ,�/(���$ ��%'�� (!��� �"� & !�+�%$ �!� �)��,� ���� �-
!�, ,� �!1. �� �"$��� � 7 �. �!+�����)��.. 

 
3) �%$ 7/����� �!�+�2 )���12 #�/�+ ���#2���/1: 

� ��"�!����$ ,�(�$ �� �"� 7/� �� � � (��%����/� (�(!�",�/�; 
� !�6���� �#-�+� ��#!���$ � "1(��,� )���12 #�/�+, � "�!'���-
��� ����� �!� "�/  �!+�"%� � (!�/16%����� �; 

� ����!'���� ����!�"����. 3������"�. � �� ��� � ��  !� +���, 
(!��6�� "�*-�� (!��%�'���* �%� �� (�!��� �  �� 1 !�+�� !�-
)�� �� �� 1 �3�! 1, � � ��� �(�  (��'�; 

�  �( "1(��,��/12 )���12 #�/�+ � ��� "� � "�*-�$ ��3�!/�)�$, 
� ���$-�$�$ ,  �,�/ )���1/ #�/�+�/, �"�����$ � (�#%����. 
(��(��,� �%� !��/�-���� ��1/ �#!���/; 

� (!�+����!��/1. ��2�� �  )���12 #�/�+ � �(���# �+� !���� �; 
� ��%�"�$ � �!�,� (�+�6���$ )���12 #�/�+; 
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� �"�����$ � !��2���2 �� 7/����*, ��%� ��� �(!���%��1, � �(���# 
�2 !���� �; 

� ��(�%�� �%&��$ ��3�!/�)�$, ,� �!�* ��"�  ��!�, �!�" !�+�%$-
 �!� ��� �  ���#2���/�.. 

 
�%$ %�� ��+� �� ���,� �,�. 3����"�. #�!'� !������ �,�� �,-

)����!�1� �#-�� "� ��%'�1 (!��� �"� & �%���*-�� ��,�/�� 1: 
� �"��� �%&� "� � !�+�� !�)��, "1������ �//�!���,�/ !�+�� -
!�/ � (!�%�'����/ ���#2���/12 ��,�/�� �"; 

� �(���, �(�%��/�����12 %�), (��(���"6�2 �� �"�1� ��,�/�� 1, 
� �#!��)1 �2 (��(���.; 

� ,�(�� ��!��� �%&��+� ��+�"�!� ,�/(����, �� �"� � (!��(�, �; 
� ��"�!����$ ,�(�$ (!� �,�%� �#-�+� ��!��� �%&��+� ��#!���$; 
� #�/�'�1� � 7%�, !���1� ,�(�� �(��,� �,)����!�", ��"�!���1� 
!�,�"��� �%�/. 

 
��!+�"%$ �� #�!'� ��%'�� #1 & �+!������� �/���,�/� )��-

�1/� #�/�+�/�. 4�(!�-�� �$ (!��%�+� & �� �/���,�� )���1� 
#�/�+� "�� !� ��% ��� � �/�� #�� !��!�6���$ !�+�%$ �!�. 

����1� #�/�+�, "1(�-���1� " +�����!� "�2 – �%���2 ��-
"� � �� !������� "� �!�#�,�2 +�����!� " ��!����,�+� ��%�"� 
(�����4) �%� "���-�/� ���� !���1/� +�����!� "�/�, /�+�  
#1 & "�����1 " ,� �!�"�%&�1. �(���, !�6����/ ��"� � ��!�,-
 �!�" !�+�%$ �!�. 

���/�-���� ���� !���12 )���12 #�/�+ /�'�  ���-�� "-
%$ &�$  �%&,� ,�/(���$/�, �/�*-�/� %�)����* �� ��"�� �)�-
���1. ,����% ��+, #�!'�"�* �%� "��#�!'�"�* #!�,�!�,�* ��$-
 �%&��� & �%� (�! 3�%&��� �(!�"%����. 

�%$ (�%�����$ !��!�6���$ !�+�%$ �!� �� !��/�-���� ���-
� !���12 )���12 #�/�+ " ��% ��� � ���#2���/� (!��� �"� &: 
� ,�(�* ��� !�#&* �!�,�+� ��+�"�!� /�'�� %�)����!�"����. 
,�/(����. � 7/� �� �/ )���12 #�/�+; 

� (!��(�,  7/����� )���12 #�/�+, �  �,'� %*#1� �"$����1� � ��/ 
��,�/�� 1, ��"�!���1� ,�/(� �� �1/� �!+���/� � !��1 (!���-
2�'����$; 

� � ��  � (!����"�� �)�����/ ��� �$��� ,�/(���� (��+%. due dili-
gence report) �� �!�#�,�/ $�1,�, � "�!'����1. ��%'��� �1/ 
%�)�/; �  �,'� �%���*-�� �"�����$, ��%� ��� �� ",%*���1 
" due diligence report: 
� �"�����$ � ��2���2 � !��,�2, �"$����12 � )���1/� #�/�+�/�; 
� ��%�"�$ ��-� 1 (!�" ��"�� �!�"; 
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� � !�, �!� 7/� �� �; 
� �(������ ��"�� �)����12 /�2����/�" – "%�'���� � "��"!�  
��"�� �)�. � (!�($ � "�$ , 7 �/�, (!� �2 ��%����, " ��(�%��-
��� , (�6%���/ � ,�/�������1/, �(%���"��/1/ ,%��� �/; 

� ��3�!/�)�$ � )���12 #�/�+�2, !��/�-���12 ,�/(����.-
����,� �%�/ !��!�6���$, "  ������ (��%����2 �"�2 %� , 
(!��6�� "�*-�2 (����� ��$"%���$, ",%*��$ 3�, ����,�. 
!���%& �  ,�'��. )����. #�/�+� (� �!�"����* � (!�+��-
��/� (!��(�, �. 
 
�%$ %�� ��+� ��!������ �,�2 �,)����!�12 �#-�� " (!��-

� �"%$� �$ ��$"%����, ",%*��*-�� "�� ����1�, (��%�'�-�� 
",%*����* " (!��(�, . ��,�$ ��3�!/�)�$ ��%'�� �(!���%���� 
",%*�� & �%���*-��: 

 
1) 
�3�!/�)�$ � ,�/(����: 

� ���/���"���� ,�/(����; 
� /�� ���2�'����� +%�"��+� �3��� ,�/(����; 
� �/��� �(�%��/�����12 %�), (��(���"6�2 �� �"�1� ��,�/�� 1 
�  �/��� ,�/(���� � �#!��)1 �2 (��(���.; 

� ��!�� ,�/(����; 
� �� � � /�� � ��,�!(�!�)�� ,�/(����; 
� �� �"��. ,�(� �%; 
� (��(����. ,�(� �%; 
� �(%�����1. ,�(� �%; 
� ��!��� �%&�1. ��+�"�! � �� �". 

 
2) 
�3�!/�)�$ � ���� �%&�� �%���" ��"� � ��!�, �!�": 

� �(���, �%���" ��"� � ��!�, �!�" � � �!6�2 ��(�%�� �%&�12 /�-
���'�!�", � �,������/ �,���/����,�. ,"�%�3�,�)�� � (!�, �-
���,�+� �(1 � ,�'��+� �� ��2; 

� �#$������ � � � "� � "����� & �%���" ��"� � ��!�, �!�", �2 
"����+!�'����$, "1+��1, (���#�$, (!�)���!1 �2 "1#�!� � (!�-
,!�-���$ (�%��/���.; 

� �"�����$ � ����/�� � �%���" ��"� � ��!�, �!�" � ��(�%�� �%&-
�12 /����'�!�" �� ��!�6���$, "����.� "�*-�� �� ��� & �%� 
��� ��� &, �%� �#8$"%���� �2 #��,!� �/�, �%� ���(���#��� � 
"1(�%�$ & �"�� 3������"1� �#$�� �%&� "�; 

� ,�%���� "� �,)�., (!����%�'�-�2 ,�'��/� �%��� ��"� � ��!�,-
 �!�" �%� � �!6�/� ��(�%�� �%&��/� /����'�!� � (!�)��  
�  ��%�"�+� ���� �$ " ,�(� �%� ,�/(����. 
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3) 
�3�!/�)�$ � ���� �%&�� �,)�. � �,)����!�": 
�  �(1, ,%��� � (!�"� (� "1(�-���1/ �,)�$/ (�#1��1�, (!�"�%�-
+�!�"���1�, �!�+��); 

� ��/������ � ��/�� � �,)�. ,�/(���� "  ������ (��%����2  !�2 
%� ; 

� �/��� �,)����!�", ,� �!1� "%���*  10% �%� #�%�� ,�(� �%� 
,�/(����; 

� �"�����$ � %�� ��+� ,�/(���� �� �!�+�2 #�!'�2 )���12 #�/�+, 
� %���12 �  /� �!���,�. #�!'�. 

 
4) 
�3�!/�)�$ � ��$ �%&��� � ,�/(����: 

� ����"��. #����� ,�/(����; 
� ��-�� "���1� ��/�����$ � ��#1 �$, ,� �!1� �/�%� /�� � 
" ,�/(���� "  ������ (��%����2  !�2 %� , ���#���� ��%� ��� 
�/�%� "%�$��� �� ��(�%����� ,�/(����. �"��2 �#$�� �%&� " � 
� ��/�� & �� �,)�.; 

� %*#1� (%��1 #���-�+� !��"� �$ �%� !��6�!���$ ,�/(����; 
� ��3�!/�)�$, ,���*-�$�$ ����!��2 ,�/(���. � 3�%��%�", �"�-
����$ � ��#� "����� � �� �,)�� � 3������"1� � �� 1 ��-�� -
"�*-�2 ,�/(���.. 

 
5) 0������"1� � �� 1: 

� ����!�"���1� 3������"1� � �� 1 �� (��%�����  !� +���; 
� �'�,"�! �%&�1� 3������"1� � �� 1, �2"� 1"�*-�� (�!���, 
������*-�.�$ � ,��)� (��%����+� 3������"�+� +��� �� ��/�+� 
#%��,�+� ,"�! �%� , �� � ��$"%���$. 

 
� �%���� "���/��+� (!������$ /�'�� /� �!���,�/ !1�,�/ 

��!������ �,�. ,�/(���� � ���,� �,�. #�!'�. ��%'�1 (!�/�-
�$ &�$ (!�"�%� %�� ��+�, ����!'�-���$ " ,!���-%�� ��+�"�/ 
��+%�6����6 (��+%. cross listing agreement), ��,%*�����/ /�'�� 
�"�/$ #�!'�/�. 

	�� ��+ ���/���,�2 �,)����!�12 �#-�� " "��/�'��  �%&,� 
�� !�+�%$!��/ !1�,�. 

 
� �%���� %�� ��+� ��%+�"12 �#%�+�)�. �%� (���#�12 �/ 

��� !�/�� �" ,�/(���$-(!� �����  (,�, !������ ,  �, � ��!������ ) 
" ��(�%����� , "16��(�/$�� 1/ ��,�/�� �/ � ��3�!/�)�� 
��%'�� (!��� �"� & �%���*-�� �� �%� � ��%�"�$ �#%�+�)�.: 
�  �( � ,�%���� "� �#%�+�)�.; 
� ��/���%&��$ � ��/�� & �#%�+�)��; 
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� "1,�(��$ � ��/�� &; 
� (!�)�� ��$ � �",� �%� %*#�� �!�+�� "��/�-���� ��"�� �!�/; 
� +�!�� �� "��"!� � (%� �'� � �2  �(; 
� �!�, ��.� "�$ �#%�+�)�., /� ��1 � �� 1 �2 "1,�(�; 
� �"�����$ �  �/, $"%$* �$ %� �#%�+�)�� ��"���/1/� (� � ��6�-
��* , �!�+�/ �#%�+�)�$/ " �#$�� �%&� "�2 (!��!� � ��. "1(%�-
 1 ��"������", �, �"�" �%� +�!�� �.; 

� ,��"�! �!��/�� & �#%�+�)�. " �#1��1� �%� (!�"�%�+�!�"���1� 
�,)��; 

� ��%�"�$, ,� �!1� ��*  ,�/(���� (!�"� "1,�(� & �#%�+�)�� (�-
!�� �� �. (%� �'�; 

� �#$�� �%&� "� ,�/(����-7/� �� � (� "1(%� � ��"������", �"�-
%�����* �� ,�(� �%� �%� �%�$��$ � �!�+�/� ,�/(���$/�, "1(��-
,� �!�+�2 �#%�+�)�. �%� %*#1� �!�+�� �#$�� �%&� "�, ,� �!1� 
�#��(���"�*  ��-� � � ��*  +�!�� �� "%���%&)�/ �#%�+�)�.; 

� ��3�!/�)�$ � �%���$2 ����(�%����$ %*#12 3������"12 �#$��-
 �%&� " "  ������ (��%����2 ($ � %� ,  �,�2 ,�, "1(%� � ��./� 
�%� (!�)�� �" (� ��./�, "1(%� � ��"������" (� (!�"�%�+�!�-
"���1/ �,)�$/ �  .�.; 

� �"�����$ � �%���$2 � ,��� " �!�+�%�!�"���� 3������"12 �#$��-
 �%&� " ,�/(����, "1(��,�*-�. �#%�+�)��; 

� ��%�"�$, �/�*-�� � ��6���� , ���������* (!��� �"� �%�. "%�-
��%&)�" �#%�+�)�., �2 ,�/(� �� ��� & � /� �� �2 ���������$; 

� ��1� ��%�"�$. 
 
�%$ %�� ��+� �#%�+�)�.  �,'� /�'�  (� !�#�"� &�$ (�%�-

����� ,!��� ��+� !�. ��+�, ��%�: 
� �!�, (�+�6���$ �#%�+�)�� #�%�� ��/ 24 /��$)�; 
� ���#��(�����1� �#%�+�)�� �/�*  �!�, (�+�6���$ #�%�� 12 /��$)�"; 
� �#%�+�)�� "1(��,�* �$ ,�/(����. � !��/1 1/ ,�(� �%�/; 
� �#%�+�)�� "1(��,�* �$ ��� �1/ �,)����!�1/ �#-�� "�/ (SAOC), 
(!� 7 �/ �#%�+�)�� ��%'�1 +�!�� �!�"� &�$ (!�"� �%&� "�/ 
��% ��� � �/�� �%� %*#1/ #��,�/ � %�)�����. �� "1(��, �#%�-
+�)�. �%$ (�#%����+� !��/�-���$. 

 

�(�%�� �%&�1. (!������  �(!�"%���$ (� 3������"1/ 

!1�,�/ /�'�  (� !�#�"� & (�%������ ,!��� ��+� !�. ��+�  �,-
'� � " ��12 �%���$2. 

!��� �1. !�. ��+ �� ��%'�� #1 & ��'� ����,� �!� �(�-
��#��� � ,�/(���� "1(�%�$ & �"�� �#$�� �%&� "� (�!�� ��!'�-
 �%$/� �#%�+�)�. (!� ��� �(%���� �!�,�" �2 (�+�6���$. 
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� �%����, ��%� "1(��,�* �$ �#%�+�)�� �� ��//� #�%�� 
10 /�%%����" !��%�", ��%'�� #1 & (�%���� ,!��� �1. !�. ��+ 
�  �"�2 !��%���12 !�. ��+�"12 �+�� � ". 

��� "1(��,� �#%�+�)�. �� �!�,�/ (�+�6���$ #�%�� 24 /�-
�$)�" ��%'�1 #1 & �#��(����1 �, �"�/� ,�/(����. �#��(���-
 �%&�1� �, �"1 ��%'�1 #1 & �"�#���1 �  �#!�/�����., � ��%� 
�, �"1 �/�*  �#!�/�����$, ,�/(���$ ��%'�� (!��� �"� & 
�(!�",� �  �/, � � �, �"1 ��� � ���1 �%$ �#��(�����$ �#%�+�-
)�. (!� ��� �(%���� �!�,�" �2 (�+�6���$. 

��%� �!�, (�+�6���$ �#%�+�)�. (!�"16��  5 %� , ,�/(�-
��$ ��%'�� (!���� �"� & �#%�+�)����!� (!�"� (!��8$"� & 
�#%�+�)�� , �(%� � (� �� ������ ($ � %�  � �� 1 "1(��,� � 
,�'�1� (��%���*-�� ($ & %� , ��%� ,!��� �1. !�. ��+ 
,�/(���� � ���"� �$ ��'� �� �(���#��� � "1(�%�$ & �"�� 
�#$�� �%&� "�. 

��%� ��%�"�$ 7/����� ",%*��*  " ��#$ (!�"� ,�/(���� 
�� "1,�( �#%�+�)�� �� ��� �(%���$ �!�,� (%� �'�,  �  �,�� '� 
(!�"� ��%'�1 #1 & (!���� �"%��1 ��!'� �%$/ �#%�+�)�.. 

��6���� � %�� ��+� (!���/�� �$ #�!'�. " ����%&�1. �!�, 
�� ��$ (����� ��$"%���$ " �,���� �%&��. 3�!/�. ��6���� (!�-
��/�� �$ +���!�%&�1/ ��!�, �!�/ #�!'�, �/ '� �(!���%$� �$ 
(��2��$-�. �%$ %�� ��+� "�� !1�,�. 

��!+�"%$ %*#1/� )���1/� #�/�+�/� /�'�  #1 & "!�/���� 
(!��� ���"%���, ��%� �/�� �$ ��3�!/�)�$ �%� �%�2, ,� �!1. 
/�'�  (�"%�$ & �� )��� #�/�+�, �%� " �%����, ��%� ,�/(���$ 
!�� !�, �!�!�"�%� �� ,�(� �% �%� !���!�#�%� �,)��. 

����!�%&�1. ��!�, �! #�!'� /�'�  �"�%���"� & )���"1� 
,�%�#���$ ��,� �!12 )���12 #�/�+ �� 10% �  (�!"�����%&��+� 
(!�)�� � "  ������ ����.  �!+�"�. ������, ��%� �/�* �$ ��,�-
�1 �%� (!��%�'���$, ,� �!1� (!�"16�*  (!�/���/1. (� �%�, 
#�!'�. ��!'� ��%'�� �#8$"� & �# 7 �/ � (!�,!� � &  �!+�"%* 
 �,�. )����. #�/�+�. "  ������ 15 /��� , � �#1 (��"�%� & ��-
%�!�/ ��(!�"� & �2 ��,��1. 

����(�%$)�$ )���/� �� )���1� #�/�+� ��(!�-���. ��,�-
,�� %�)� �%� +!�((� %�) �� "(!�"� ��"�!6� & !$� (��%���"�-
 �%&�12 ���%�, � )�%&* �(!�"%���$ � ��/�� &* )���12 #�/�+. 

���,!1 �� ��3�!/�)�� �� � ���� 7/����� �#%�+�)�. ���-
-�� "%$� �$ (� �/ �(�#%�,�"���$ (!��(�, � 7/�����. ��+%���� 
� . 3 4�,��� � 3������"12 !1�,�2, ��,�,�� )���1� #�/�+� �� 
/�+�  (!��%�+� &�$ �%$ (�#%����. �%� ��� ��. (��(��,� �����, 
��/ " ��� "� � "�� � (!��(�, �/, ���#!���1/ !�+�%$ �!�/. 
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!� ,�� ��%�'���� (!��(�, � ��%'�� #1 & ������ " �"�2 
�'����"�12 +��� �2, ���� �� ,� �!12 ��%'�� #1 & �� �!�#�,�/ 
$�1,�. �!��(�,  ��%'�� #1 & (��+� �"%�� " ��� "� � "�� 
� 3�!/�/�, �� ���"%���1/� !�+�%$ �!�/. �!��(�,  ��%'�� 
",%*�� & "�� 3������"1� (�,��� �%� � ��3�!/�)�*, ,���*-
-�*�$ ,�/(����-7/� �� �, " ��� ��� �: 
� �#-�* ��3�!/�)�* �# 7/����� � 7/� �� � � ��%�"�$ 7/�����; 
� )�%� � ������ 7/� �� � � (�%�����1� " �"$�� � 7 �/ %�)�����; 
� �"�����$ �# ��!��� �%$2, )�%$2 7/����� � !��2���2 �� 7/����*; 
� �5� � #�����-(%��; 
� ��%�"�$ � (�!$��, (��(��,�; 
� (!�"� � �#$������ � �,)����!�", �  �,'� (!�"�%�+�� � "����-
+!�'����$, ,� �!1� �/ (!���� �"%$* �$; 

� �#$������ � � �#$�� �%&� "� ��"� � ��!�, �!�" �#-�� "�; 
� �#$�� �%&� "� (�!�� +�����!� "���1/� �!+���/�, �,)����!�/� 
�  !� &�/� %�)�/�; 

� ,�%�#���$ � ��/�� � �,)�. ,�/(����; 
� ��3�!/�)�*, ,���*-�*�$ ����!��2 ,�/(���., �"�����$ � "%�-
����� �,)�$/�, 3������"1� (�,��� �%� � �"�����$ � ��-�� -
"�*-�2 ,�/(���$2; 

� � �� 1 ,����%& �� �", �� �33�%�!�"���12 � �%���/� ��"� � ��-
!�, �!�" ,�/(����, ��!��� �%$/� �%� ��!�, �!�/�, � �,������/ 
� ��/�� � ��-�� "�*-�2 �,)�. � �#����"����/ �2 � ��/�� �; 

�  �(1, ,%��� � (!�"�, (!���� �"%$�/1� "1(�-���1/� �,)�$/�; 
� (��!�#�1. � ��  � ,�%���� "� �%���" ��"� � ��!�, �!�", �2 
,�/(� ��)��, �!�,� ��#!���$, �(���#� �2 ��#!���$ � (!�,!�-�-
��$ �2 (�%��/���., (!���� �"%$�/12 (!�"�%�+�$2, " �� �!�%&-
��. �%� ����'��. 3�!/�; 

� �(���, �%���" ��"� � ��!�, �!�",  �(-/����'�!�" � �,������/ 
(!�, ����,�+� � �,���/����,�+� �(1 � ,�'��+� �� ��2; 

� �"�����$ � ����/�� � �%���" ��"� � ��!�, �!�" �  �(-/����'�!�" 
�� ��"�!6���� (!�� �(%���., ��(!�� �.��� (�"������, /�6��-
����� "�, �  �,'� ����1� �# �#8$"%���� �2 ����� �$ �%&�1/� 
�%� � ����(�%����� �/� �"��2 3������"12 �#$�� �%&� "; 

� (!�"�%� "�� !����+� !��(�!$�,� ,�/(����; 
� �"�����$ �# �!��� �!�"���12 !��2���2 �� !�+�� !�)�* ,�/(����; 
� ��3�!/�)�* �# 7/����� )���12 #�/�+, (!���"�����12 ,�/(�-
���. "  ������ (��%����2  !�2 %� ; 

� ��-�� "����* ��3�!/�)�*, ,� �!�$ ,���� �$ )���12 #�/�+, $"-
%$*-�2�$ (!��/� �/ (!��(�, � 7/�����, � ����!'� �$ " !�6�-
��$2 ��"� � ��!�, �!�". 
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� �%���� "1(��,� �,)�., �(%���"��/12 " �� ����'��. 
3�!/�, %�#� (!� !�+�� !�)�� ,�/(���� �%� �"�%������ �� ,�-
(� �%�, (!��(�,  ��%'�� ����!'� &  �,'� �%���*-��: 
� �(������ �, �"�", ��� �"%$*-�2 ",%�� " �� ����'��. 3�!/�, 
�/��� %�), ,� �!1� (!��%�+�*   �,�� �, �"1, ��%�"�$ 7 �+� 
(!��%�'���$, �"�����$ �  �/, $"%$� �$ %� �3�!��  ��!��� �-
%�/, �%���/ ��"� � ��!�, �!�", (�! ��!�/, �(!�"%$*-�/ (�! -
��!�/, �  �,'� � �(��& "1+��1 ,�/(���� �   �,�2 �, �"�" � 
�#����"���� �2 �)��,�; 

� (!�"�, �"$����1� � �� ����'�1/ ",%���/; 
� 7,�(�! �1. � ��  �# �)��,� ",%��� " �� �!�%&��. 3�!/� � �� �, 
�� ,� �!�* �� #1% ��� �"%��; 

� ,�%���� "� "1(�-���12 �,)�., �(%���"��/12 " �� ����'��. 
3�!/� � �/��� #���3�)��!�". 

 
�!��(�,  7/����� �#%�+�)�. ��%'�� ����!'� &: 

� �"�����$ � �� � (!�"�����$ � !�6���� �#-�+� ��#!���$ �,)��-
��!�", !��!�6�*-�/ 7/����*; 

� �� � ����%� � �,������$ (��(��,�, �  �,'� /�� � � ��%�"�$ 
(��(��,�; 

� ,�%���� "� (!��%�+��/12 �#%�+�)�. � �2 ��/���%&��* � ��-
/�� &, (!�)�� ��* � �",� � �!�, (�+�6���$; 

� �!�,� � ��%�"�$ �#%�+�)�. � )���12 #�/�+ �%� +�!�� �� (%� �'� 
(� ��/; 

� �#-�* ��/���%&��* � ��/�� & "��2 �#%�+�)�., !���� "1(�-
-���12 ,�/(����., +�!�� �� �%� �#��(������, (!���� �"%��-
��� (� ��/, � �#-�* ��/���%&��* � ��/�� & �#%�+�)�., ��%� 
 �,�"1� �/�* �$, �� �"6�2�$ ���(%�����1/� �� /�/��  "1(��-
,� ��"12 �#%�+�)�.; 

� ��//� ,�(� �%� ,�/(���� � � ��/�� & �� ����'�12 "%�'���. 
"  ������ (��%����2 ($ � %� ; 

� ��3�!/�)�* � (��%����2 �(�!�)�$2 ,�/(���� � �� 3������"�/ 
(�%�'����, ",%*��$ (��%����. � "�!'����1. #�%��� � � ��  
� (!�#1%$2 � �#1 ,�2; 

� �(���#1 ��(�%&��"���$ ��2��� �  7/�����. 
 

�16��(�/$�� �$ ��3�!/�)�$ ��%'�� #1 & ",%*����  �,'� 
" %*#�* !�,%�/� � (�#%�,�)��, � ���$-���$ , �#%�+�)�����/� 
��./�, � ��3�!/�)�$ � !�6���� �#-�+� ��#!���$, �!�,�2 � ��-
%�"�$2 (��(��,�, ��/���%&��. � ��/�� �, (!�)�� ��. � �",�, 
�!�,�2 � ��%�"�$2 �#%�+�)�. ��%'�� #1 &  �,'� �,����� " ��-
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/�. �#%�+�)�� �� ��1%,�. �� ��/�!, �� � � �3�)��%&�1. #*%-
%� ��&, " ,� �!�/ �(�#%�,�"�� (!��(�, . 

�!�"�%�, (!����/� !���1� " � ��6���� (��(��,� �� �,)�� 
� �2 7/�����, (!�/��$* �$ , 7/����� �#%�+�)�. �,)����!�1/� 
�#-�� "�/�. 

�!��(�,  7/����� ��"�� �)����12 (��", ,� �!1� (!��%�-
+�* �$ �%$ (�#%����. (��(��,�, ��%'�� ����!'� & �%���*-�* 
��3�!/�)�*: 
� �(������ ��"�� �)�����. (�%� �,�, ,� �!�. �%����  3���; 
� (�!$��, !��(!���%���$ +���"�. (!�#1%� � �(���# !��(!���%�-
��$ (!�#1%� �  ,�(� �%�; 

� ���/���"���� �!+���, ,� �!1. ���-�� "%$�  �(!�"%���� 3��-
��/ � "���#8�/%*-�. � ��  � (!��1��-�. ��$ �%&��� �; 

� �(������ /� ���" !�+�%$!��. �)��,� �, �"�" 3���� � (!�)���! 
"��"!�-���$ � ��/�� � ��"�� �)����12 (��". 

 
���%� ��"�!6���$ 7/����� � %�� ��+� )���12 #�/�+ �#$��-

 �%&� "� ,�/(���� (� !��,!1 �* ��3�!/�)�� (!���%'�* �$. 
�'��$ ,�/(���$, (!��%�+�*-�$ )���1� #�/�+� �%$ (�#-

%����. (��(��,� ��%'�� (!��� �"%$ & " �/����* �'�+���1�, 
(�%�+���"1� � �'�,"�! �%&�1� � �� 1 � ���� �%&�� !���%& �-
 �" �"��+� #������, ,� �!1� ��%'�1 ",%*�� & �"�����$ " � -
��6���� �� �.��"�� � 3������"�+� (�%�'���$ ,�/(����. 

�/(���$ ��%'�� �(�#%�,�"� & ����!(1"�*-�� ����!'�-
��� 7 �2 � �� �" " �"�2 �'����"�12 +��� �2, ���� �� ,� �!12 
��%'�� #1 & �� �!�#�,�/ $�1,�. 

��2+�% �!�,�� #�%���1 � �!�+�� 3������"1� � �� 1 ��%'-
�1 #1 & (��+� �"%��1 " ��� "� � "�� � �#-�(!������1/� 
(!��)�(�/� #�2+�% �!�,�+� ��� � � 4�,���/ � #�2+�% �!�,�/ 
��� � � ���� �, (!��$ �/ " ��� "� � "�� � �!�%�"�,�/ ��,!�-
 �/ E 77/86. 

� �� 1 ��%'�1 #1 & (!��� �"%��1 !�+�%$ �!� "  ������ 
�� ���"%���12 �%$ 7 �+� �!�,�". 

�'��$ ,�/(���$, ,� �!�$ � �%,�"�� �$ � ��(!��"�-
����1/� ��-�� "���1/� �#� �$ �%&� "�/�, ,� �!1� /�+�  
� !��� &�$ �� �� ��$ �%&��� � �%� �� 3������"�/ ��� �$-
���, ��%'�� ��/��%���� !��,!1"� & 7 � �#� �$ �%&� "� 
!�+�%$ �!�, ,� �!1. /�'�  �(�#%�,�"� & 7 � ��3�!/�)�* 
�� ���  ,�/(����. 

���,!1 �* (��%�'�   �,'� ��3�!/�)�$ � %�)�2, ,� �!1� 
"%���*  �����%���� �%� ��"/�� �� �� �"��/� ����"�!6��-
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��%� ��/� �� &/� 10% �%� #�%�� �,)�. %*#�+� �,)����!��-
+� �#-�� "�. ��,�� %�)� ��%'�1 �"���/� & �# 7 �/ !�+�%$-
 �!� " (��&/����. 3�!/� � ���#-� & �/� � %*#12 ��.� "�$2 
� ���%,�2, "1(�%����� ,� �!12 "���  , �"�%�����*  �,�+� 
(!�)�� �. 

��#%���1� �,)����!�1� �#-�� "� ��%'�1 (��+� �"� & (�-
%�+���"�. ������!�"���1. � �� , ,� �!1. ",%*���  #�2+�% �!-
�,�. #�%���, � ��  � (!�#1%$2 � �#1 ,�2 � �"�'���� ����'�12 
�!��� ", � �(�#%�,�"� &  �,�. � ��  "  ������  !�2 /��$)�" 
(� �� ������ (�%�"��1 3������"�+� +��� ,�/(���� " �"�2 �'�-
���"�12 +��� �2. 
 
 

§6. ��*���%����� �*��������. 0�2�%� �����%���� 
 

�!��)�(1 ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$ (�#%���1/� �,-
)����!�1/� �#-�� "�/� ��%�'��1 " 4�,��� � ,�//�!���,�2 
,�/(���$2. 

�%$ ,�/(���., )���1� #�/�+� ,� �!12 ,� �!�* �$ �� #�!-
'�, !�+�%$ �! (!��$% ���,� ,�!(�!� �"��+� (�"�����$, ,� �-
!1. ��(�%��%  !�#�"���$ , (�#%���1/ ,�/(���$/ (� �!�"��-
��* �  !�#�"���$/� 4�,��� � ,�//�!���,�2 ,�/(���$2. 

� !�, �!�  �!+���" �(!�"%���$  (�#%����.  �/���,�. 
,�/(����: 
� "1�6�. �!+�� �(!�"%���$ – �#-�� ��#!���� �� �,)����!�"; 
� ��"�  ��!�, �!�"; 
� ��(�%�� �%&�1� �!+��1. 

 
�!�#�"���$ , �#-�/� ��#!���* �,)����!�": 

� �'�+����� �#-�� ��#!���� ��%'�� (!�"��� &�$ ,�'�1. +�� 
"  ������ �� 1!�2 /��$)�" (��%� �,������$ 3������"�+� +��� 
,�/(����. �!�+�� �#-�� ��#!���$ (!�"��$ �$, ,�+�� 7 �  !�#�-
� �$ (� ��,��� �%� �� �"� ,�/(���� �%� ,�+�� "����,��  ���#2�-
��/�� & " (!�"������  �,�2 ��#!���.; 

� ,"�!�/ ���!����+� �#-�+� ��#!���$ ��� �"%$�  (!��� � "�� �,-
)����!�", "%���*-�2 �� /���� ��/ (�%�"���. ,�(� �%� ,�/(�-
���, � �%$ "�����!����+� ��#!���$ – ��%���� "%���%&)�" �� 
/����  !�2 �� "�! �. ,�(� �%� ,�/(����; 

� !�6���$ (!���/�* �$ (!�� 1/ #�%&6��� "�/ +�%���"; 
� " (�"�� ,� ��$ +���"�+� �#-�+� ��#!���$ ",%*��* �$ "�(!��1: 
� !���/� !���� � � "�!'����� � �� � ��"� � ��!�, �!�"; 
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� !���/� !���� � �� � ���� �!� � � "�!'����� #�%���� � � ��-
 � � (!�#1%$2 � �#1 ,�2; 

� �#8$"%���� � "1(%� � ��"������" (!� ��%�"��, � � ��"����-
�1 #���  "1(%���"� &�$  �%&,� �� ��� �. (!�#1%� �%� �� ��-
�#$�� �%&��+� !���!"� ,�/(����; 

� ��$"%���$ �%���" ��"� � ��!�, �!�", ��%� �!�, (�%��/���. 
����+� �%� "��2 �%���" �� �, �%� %*#�$ �� ��%'��� �. � ���-
"� �$ "�,�� ��.; 

� ���������� ���� �!�" �� 3������"1. +��. 
 
�!�#�"���$ , ��"� � ��!�, �!�": 

� �%���" ��"� � ��!�, �!�" ��%'�� #1 & �� /���� ($ � � �� #�-
%�� �"����)� �; 

� �%��1 ��"� � ��!�, �!�" ��#�!�* �$ ���!���1/ �#-�/ ��#!�-
���/ �,)����!�"; 

� "����+!�'����� �%���" ��"� � ��!�, �!�" �(!���%$� �$ �#-�/ 
��#!����/ �,)����!�" � ��%'�� ��� �"%$ & �� #�%�� 10% ���-
 �. (!�#1%� ,�/(���� (��%� �#$�� �%&�12 "1�� �"; 

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

� #�%&6��� "� �%���" �� ��%'�1 $"%$ &�$ ��(�%�� �%&�1/� ��-
!�, �!�/� ,�/(����; 

� +���!�%&�1. ��!�, �! ,�/(���� �� /�'�  ����/� & (��  (!��-
���� �%$ ��"� � ��!�, �!�" ,�/(����; 

� ����  !� & �%���", �� �� /���� �"�2, ��%'�1 #1 & ����"���/1-
/� ��!�, �!�/�; 

� ��"�  ��%'�� ��#�!� &�$ �� !�'� �� 1!�2 !�� " +��; 
� ��"�  ��%'�� ����� & ,�/� �  (� ���� �. 

 
 ,�/(� ��)�� ��"� � ��!�, �!�" � ���� �$: 

� �(!���%���� ��%�"�. � 3������"�. (�%� �,� ,�/(����; 
� � "�!'����� "�� !����2 ��,�/�� �" ,�/(����; 
� ���-�� "%���� !��,!1 �$ ��3�!/�)�� � ,�/(����; 
� !���/� !���� ���%�, � ���� �!���"���1/� %�)�/�, ��"�!6��-
�1/� �� " (!�)���� �#1���. ��$ �%&��� � ,�/(���� �� �2 !��-
�/� !���$ �#-�/ ��#!����/ �,)����!�"; 

� ��#!���� +���!�%&��+� ��!�, �!� � �!�+�2 ,%*��"12 �� !����-
,�", ",%*��$ �(!���%���� �2 �#$������ �. � (�%��/���., �)��-
,� �2 ��$ �%&��� �; 

� � "�!'����� (!�/�'� ���12 � �'�+���12 3������"12 � �� �"; 
� � ��  (�!�� �,)����!�/� ,�/(����. 
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�!�#�"���$ , ��(�%�� �%&�1/ /����'�!�/ ,�/(����: 
� 
�(�%�� �%&�1� /����'�!1 �������* �$ �� �(!���%���1. �!�, 
�� ,�� !�, ��. ����"�; 

� 
�(�%�� �%&�1� /����'�!1 (��� �� �1 ��"� � ��!�, �!�" � 
�+� ,�/� � �/; 

� 
�(�%�� �%&�1� /����'�!1 ��%'�1 �#%��� & ���#2���/�. 
,"�%�3�,�)��. � �(1 �/, �  �,'� ��%�"�. !�(� �)��.. 

 
�#-�� ��#!���� �,)����!�" ��������  "��6��2 ���� �!�" 

,�/(���� �� ���� 3������"1. +��. ���� �  �  '� ���� �! �� 
/�'�  ������� &�$ #�%�� �� 1!�2 %�  (��!$�. 

���� �!1 +� �"$  ��,%*����� (� !���%& � �/ (!�"�!,� 
� "1� �(�*  � ��,%���/ �� +���"�/ �#-�/ ��#!���� �,-
)����!�" � 3������"�/ (�%�'���� ,�/(���� � (!��%�+��-
/�/ !��(!���%���� ��"������". ���� �!1 ����  � "� � -
"����� & (�!�� ,�/(����. � �,)����!�/� �� !���%& � 1 
�"��. ��$ �%&��� �. 

��"16���1�  !�#�"���$ (!��8$"%$* �$ � , �� �"��/� ,�-
(� �%� (�#%���12 ,�/(���., ,� �!1. ��%'�� ��� �"%$ & �� /�-
��� ($ ���   1�$� !��%�", � �%$ 2�%���+�"12 ,�/(���. �� /�-
��� �"�2 /�%%����". 

 
����"�1/� (!�"�/� �,)����!�" $"%$* �$: 

� �!�"�, �"$����1� � �#-�/ ��#!����/ �,)����!�": 
� (!�"�  !�#�"� & �  ��"� � ��!�, �!�" ���1"� �#-�+� ��#!�-
��$ (!� ��%�"��, � � �,)����! �%� �,)����!1,  !�#�*-�� ��-
�1"�, "%���*  �� /���� 25% �  ,�(� �%� ,�/(����; 

� (!�"� #1 & �"���/%���1/ �# �#-�/ ��#!���� ��,���1/ (��&-
/�/ �� /���� ��/ �� �"� ����%� �� �� 1 ��������$ � (!����-
 �"%����/ � �� � ,�/(���� � %*#12 �!�+�2 ����12, � ���$-
-�2�$ , (�"�� ,� ��$ ��������$; 

� (!�"�  !�#�"� & �  ��"� � ��!�, �!�" ",%*�� & (!��%�-
'���$ " (�"�� ,� ��$ �#-�+� ��#!���$ (!� ��%�"��, � � 
�,)����! �%� �,)����!1,  !�#�*-�� 7 �+�, "%���*  #�-
%�� 10% ,�(� �%� ,�/(����, � (!��%�'���$ "1�"��� 1 
(� ,!�.��. /�!� �� ���� /��$) �� �� 1 (!�"�����$ �#-
-�+� ��#!���$; 

� (!�"� �� ���� �� " �#-�/ ��#!���� � �#%��� & ����/ +�%���/ 
�� ,�'��* �,)�*; 

� (!�"� ���� "�"� & " ��#!���� %���� �%� ��!�� (!��� �"� �%$ 
(� ��"�!����� �. 
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� �!�"� �� ��3�!/�)�* � ,�/(����: 
� (!�"� �� ��� �( , #�%���� ,�/(����, � �� � � (!�#1%$2 � 
�#1 ,�2, �  �,'� � �� � � !�#� � ��"� � ��!�, �!�" � ���� �-
!� ,�/(���� �� �� �,6�. 3������"1. +��; 

� (!�"� ����,�/%���$ � ,"�! �%&��. � +���"�. 3������"�. � -
�� ��� &* �#-�� "� � (�%�����$ #��(%� �12 ,�(�. � �� ��� �; 

� (!�"� �� ����,�/%���� � �� �"�/ ,�/(���� � (�%������ �+� 
,�(�� �� (%� �. 
 

� 0������"1� (!�"� �,)����!�": 
� (!�"� �� (�%������ ��"������", �#8$"%���12  �#-�/ 
��#!����/; 

� (!�"� �� "1(%� � %�,"���)�����. ��%� " �%���� %�,"���)�� 
�#-�� "�; 
 

� �!�+�� (!�"� �,)����!�": 
� (!�"� #�%%� �!�"� &�$ " ,���� "� ,������ � " ��"�  ��!�, �-
!�" ,�/(����; 

� (!�"� (!��%�+� & �#-�/� ��#!���* (��� & " ��� �� �%���" 
��"� � ��!�, �!�" �� �-�!#, (!�������1. �2 ��.� "�$/� 
" ��!�6���� ��,��� � ��.� "�$/�, ,� �!1� "12��$  �� !�/,� 
(�%��/���. �%���" ��"� �, �%� 2�%� ��� &* (!� ��(�%����� 
�"��2 �#$������ �.; 

� (!�"� �� ��, � )�%&* � /��1 %*#�+� !�6���$ �#-�+� ��#!�-
��$; 

� (!�"� �#!� � &�$ " �/����* � (!��&#�. (!��� ���"� & ��-
(�%����� !�6���$ �#-�+� ��#!���$, (!��$ �+� " (�%&�� � -
��%&�12 ��"�� �!�" �%� (!����$*-�+� �/ "!�� (!� ��%�"��, 
� �  �,�/� �,)����!� �%� �,)����!�/ (!����%�'�  �� /���� 
5% �,)�. ,�/(����; 

� (!�"� �� "1,�( ��"12 �,)�., (!�(�!)����%&�� ��%� (!����-
%�'�-�2 �/ �,)�., " �%���� 7/����� ��"12 �,)�.. �#-�� "� 
��(!�"%$�  ,�'��/� �,)����!� (� �+� ��!��� " !��� !� �,)��-
��!�" (��&/����� �"���/%���� "/�� � � (!��(�, �/ 7/�����, 
� "�!'����1/ �/�����.. 
 
�'�+���1� � �� 1 ,�/(���. ��%'�1 ����!'� & � ��%&�1. 

!����% � ,�!(�!� �"��/ �(!�"%���� ,�/(����.. 
� ���%���$ " !���!"�1. 3��� ,�/(���� ��� �"%$*  10% 

��� �. (!�#1%� ,�/(���� �'�+���� �� ��� �'���$ �+� !��/�!� 
�� /����  !� � ,�(� �%� ,�/(����. 
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� �*�� 2004 +. �� (!�2���"6�. " �"� !�%�� ($ �. /�'��-
��!����. ,��3�!��)�� «��2+�% �!�,�. ��� , ,�//�!)�$ � 3�-
����1: 
�%�/�,�$ (�!�(�, �"�» Dr.K.Shankaraiah � D.N.Rao #1% 
(!��� �"%�� ��,%�� � ,�!(�!� �"��/ �(!�"%���� � � ����! �2 
#�2+�% �!�,�+� ��� � " �/���.7 

��+%���� (!�"������/� ���%���"���*, ����. �� (!�#%�/ 
" �3�!� ,�!(�!� �"�12 � ��6���. $"%$� �$ ����� � ����� & 
!��,!1 �$ ��3�!/�)��. 
 

%	���	 �
������� 
 

�!�%�"�,�/ �,���/ E 102/94 �  16 �, $#!$ 1994 +. #1% 
""���� " ��.� "�� 4�,�� �# ���� !���12 ��"�� �)�$2, �� ���-
"�"6�. (!�"�"1� !�/,� ��"�� �!�"���$ ���� !����+� ,�(� �%� 
" ��% ��� �. 

��'��.6�/ �(���#�/ ��-� 1 (!�" ���� !���12 ��"�� �-
!�" $"%$� �$ ����#��$ ��-� �. 

� �/��� (!��$ � � ��.� "��  ��,����� �%&� "�, ����"��-
��� �� ��(�"�/ ��,��� V ��
���	 � /�'����!����/  �!+�"�/ 
�!#� !�'�. 

��+%���� � . 14 4�,��� �# ���� !���12 ��"�� �)�$2 %*#�. 
�(�! /�'�� ���� !���1/� ��"�� �!�/� �  !� &�/� %�)�/� /�-
'�  #1 & (�!���� " /�� �1. �%� /�'����!���1. �!#� !�'. 

� 26 /�$ 1999 +. �%$ �/��� "� �(�%� " ��%� �&*-C�!,�,�$ 
,��"��)�$ 1958 +. � (!������� � (!�"������ " ��(�%����� ���-
� !���12 ����#�12 !�6���.. 

!�/�  �+�, ��% ���  �/�� $"%$� �$ ���� ��,�/ ���%&�,�. 
,��"��)�� � ��6��+ ���,�. ,��"��)��. 

��"�  ��!�, �!�" !�+�%$ �!� 3�!/�!��  �(�%%$)����1. 
,�/� � , ��� �$-�. �� �"�2 � �!6�2 ����. " ���� (�!"�. ��-
� ��)��, ,� �!1� #���  ��������1 /���� !�/ *� �)��, �  !� �. 
�%�� �������� �$ �/���,�. ���. ��/1. � �!6�. �� ��2 (!��-
���� �%&� "��  " ,�/� � �. 

�!�, !���/� !���$ '�%�#1 ��� �"%$�  30 ���.. ��6���� 
�/� � � (� '�%�#� $"%$� �$ �,���� �%&�1/. 

��� (�!"�. ��� ��)�� ��%'�� �(�!� �"�� �!�+�%�!�"� & 
�(�!1 /�'�� � �!���/�, ����/�*-�/��$ ��$ �%&��� &* � )��-
�1/� #�/�+�/�. 

��/�/� �(�%%$)�����+� ,�/� � � ��"� �/ ��!�, �!�" !�+�-
%$ �!� �� ���%� �"��2 �%���" 3�!/�!�� �$  �,'� ���)�(%���!-
�1. ,�/� � , (!�"�/���1. (!���/� & !�6���� (� %*#�/� ��!�-
6���* ��,��� � (!�"�% ,�/(���$/�, ����/�*-�/��$ ��$ �%&��-
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� &* � )���1/� #�/�+�/�, �2 �+�� �/�, ����!��/� ,�/(���$/�, � 
 �,'� ,�/(���$/�, )���1� #�/�+� ,� �!12 ,� �!�* �$ �� !1�,�. 

4� ��!�6���$ �� !1�,� )���12 #�/�+ �� ���"%��1 ��-�� -
"���1� ���,)�� �  ,!�(�12 ����'�12 6 !�3�" ��  *!�/��+� 
��,%*����$. 

� 2000 +. " 4�,�� �# ���� !���12 ��"�� �)�$2 1994 +. #1%� 
"�����1 ��/�����$, �"$����1� � "1(�%�����/ �/���/ �#$��-
 �%&� " (�!�� ���. ��%$ �� �"��+� ,�(� �%� ��!�+�� !�!�"����+� 
" ��% ��� � (!��(!�$ �$, ,� �!�$ /�'�  (!����%�'� & ���� !��-
)�/ %�#� ���� !���1/ ,�/(���$/, �"�%����� � 49 �� 70% (/���-
/�%&�1. !��/�! �� �"��+� ,�(� �%� ��� �"%$�  400  1�. ��%%.). 

� "��� ��,%*����$ ��(��,�� �$ ��!�'����� ,�/(���., �� �"-
�1. ,�(� �% ,� �!12 (�%��� &* �(%���"�� �$ ���� !��)�/�. ��� -
"� � "�*-�� !�6���� (!���/�� �$ ��"� �/ /���� !�" (� (!��-
� �"%���* /���� !�  �!+�"%� � (!�/16%����� � "  �2 �%���$2, ,�-
+�� (!��(!�$ �� (!���/��  ��(��!��� "����� ���� �� " !��%���)�� 
(!��, �", �/�*-�2 "�'��� �������� �%$ !��"� �$ ��)����%&��. 
7,���/�,�, � �+� �� �"�1. ,�(� �% (!�"16��  1,3 /%�.��%%. 

� ��� $#!� 2003 +. " ��%�+�"�� ��,����� �%&� "� #1%� "��-
���1 ��/�����$, �!�"��"�*-�� ��%�+�"1. � � �� (!��(!�$ �. 
� ���� !���1/� ��"�� �)�$/� � ,�/(���., (�%��� &* (!����-
%�'�-�2 �/���,�/ +!�'����/. 

�/�� � (!�+!����!�*-�. 6,�%1 ""����� �����$ � �",� 
��%�+� �� (!�#1%& " 12%. ���#%�+��/1. ��%�+�/ /���/�/ 
(!�#1%� ��� �"%$�  80  1�.��%%. 

�-� #�%�� #%�+�(!�$ �1. �%$ ���� !���12 ��"�� �!�" 
!�'�/ ��.� "��  " (!���%�2 (!��, �!��/12 ��� �"�#����.  �!-
+�"%� " ��%�%� � ��2�!�. 4�!�+�� !�!�"���1� " ����2 �"�#��-
��.  �!+�"%� ,�/(���� /�+�  (�%��� & �%���*-�� %&+� 1: 
� ��"�#�'����� �  �(%� 1 ��%�+� �� (!�#1%&; 
�  �/�'���1� %&+� 1; 
� /���/�%&�1�  !�#�"���$ " ��� � ��./� /�� ��. !�#���. ��%1; 
� �(!�-���1� ��/���� !� �"�1� (!�)���!1. 

 
��� +�����!� "���1� ��,��1 " �3�!� !��"� �$ ��3!�� !�,-

 �!1 � ��/�� &* 650  1�.��%%. � #�%�� !��/�-�* �$ ��!�� 
 ����!�1. ��"� , (!������ �%�/ ,� �!�+� (� ��%'��� � $"%$-
� �$ /���� !  !���(�! � �  �%�,�//���,�)�.. 

���/� !$ �� (!��(!���/��/1� /�!1 � �#8�, �"�� #%�+�-
(!�$ �1. ��"�� �)����1. ,%�/� , �!�"�� �%&�� !��"� �* #��,�"-
�,�* ��3!�� !�, �!�, �#8�/ ��"�� �)�. !�� �  ����& /��%����. 
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�-�� ���#2���/�� � (!�"%�����$ "��6��2 ��"�� �)�. 
�!�"� �%&� "� ��% ��� � � ,���%��& �  ���� �$ " "�%* ��/ 
��*�� � !�� ��"� � �� !������� "� �!�#�,�2 +�����!� " ��!-
����,�+� ��%�"�. 

��'�� �����.�,�. 0���!�)��. � ��% ��� �/ �/�� ��,%*-
���� ��+%�6���� �  �!+�"%�, 7,���/����,�/ �  �2�����,�/ ��-
 !������� "�.8 � ��%� � . 1 �����+� ��+%�6���$ � �!��1 (!�-
��� �"%$*  �!�+ �!�+� !�'�/ ���#�%�� #%�+�(!�$ � "��/�. 
��)�� "  �/, � � ,���� �$  �!+�"%�, 7,���/����,�+� �  �2����-
�,�+� �� !������� "� /�'�� �#��/� � !���/�. 

� ��$#!� 2001 +. /�'�� �0 � �/���/ #1%� ��,%*���� ��+%�-
6���� �# ��#�'���� �"�.��+� ��%�+��#%�'���$ � (!��� "!�-���$ 
�,%�����$ �  ��%�+��#%�'���$ " � ��6���� ��%�+�" �� ��2��1. 

� 2005 +��� #1% ����"�� �����.�,�-�/���,�. ��%�"�. ��-
"�  " ��� "� � "�� � ��+%�6����/ � �� !������� "�, (��(����-
�1/ /�'�� ��!+�"�-(!�/16%���1/� (�%� �/� ��% ��� � �/�� 
� �����.�,�. 0���!�)��. 

 
                                                 
1 Capital Market Law � 80/98 // "������� �� ��
�. ) . �� ��#�� ��
��)��-
�� � ���� ������� �� ������:  
http://www.cma.gov.om/documents/9b86c867-074c-4984-8d46-
66d8f4282cbe.pdf 
2 The Commercial Companies Law � 4/1974 // "������� �� ��
��#���	 
) ��� � ���� ������� �� ��#�� $��
���-���	�%�����# ������ 7	��� 
�� ������: http://om.mofcom.gov.cn/table/gsf.pdf 
3 Trading Instructions at Muscat Securities Market / "������� �� ��
�. ) . 
� ���� ������� �� ������: www.zawya.com/UserFiles/File/ch2.doc 
4 Capital Market Authority. 8�8& &8 ������ ��� ���	�� «.�����) ��-
	����) �� �������	� �����». 
5 Regulation for investment funds. "������� �� ��
�. ) . � ���� ������� 
�� ��#�� ��
��)���� �� ������: www.cma.gov.om.  
6 ��
��%���) 	���� �����	� �� �������	����# ��������� �����, 
��	�
 �� ���������, �������, �����,. 
7 "������� �� ��
�. ) . � ���� ������� �� ������: 
www.akamaiuniversity.us/forms/ShankaraiahRao_JAHC_051.pdf 
8 ��
��%���� 	���� �������������	 &����#���# 8�������� � �����-
��������	 ��������� 7	�� � ���
����, 0����	�!����	 � ��,��!����	 
��������!����� (������, 24 ��)��) 1994 
.) // +�������� 	�����������, 
��
������, 1997, � 35, �. 64. 
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§1. �#2�� *���3���+. ���+%�� !����( #�$��� 
 

�1��, )���12 #�/�+ �!�%�"� "� �����"�,�$ �!�"�$ $"%$-
� �$ ,!�(��.6�/ 3����"1/ !1�,�/ � !�� �%�'��+� ��� �,�. 

�� ����1/ ��, ,�(� �%���)�$ ,�/(���., "2��$-�2 " ��-
� �" ����,�� Tadawul All Share Index (TASI), ��� �"%$�  (!�/�!�� 
440 /%!�. ��%%. ����"!�/���� 7 � � ���� �� ��/12 ��,!1 12 
�%$ ���� !��)�" !1�,�". ��%&,� '� �%� 6�� � � !��, "2��$-�2 
" ��"�  �� !������� "� �!�#�,�2 +�����!� " ��!����,�+� ��%�-
"� (�����4), /�+�  (�,�(� & �,)�� !��/�-���12 ����& ,�/(���..1 


��� !���1� ��"�� �!1 /�+�  ��"�!6� & ��(!$/1� ��"�-
� �)�� �� 3����"�/ !1�,� �!�%�"� "�. 

� �"+�� � 2008 +. �(!�"%���� !1�,�" ,�(� �%� !��!�6�%� 
���� !���1/ ��"�� �!�/ (�,�(� & �,)�� (� �/ ��,%*����$ 
�"�(�"12 ��+%�6���.,  �+�� ,�, !����  �%&,� ��� � �)����%&-
�1� � ����"����%&�1� ��"�� �!1 – !������ 1 �����"�,�. 
�!�"��, �/�*-�� #��,�"�,�� ��� � " 7 �. � !���, /�+%� (!��#-
!� � & �,)��. 

��%�1. ��(��, ���� !���12 ��"�� �!�" �� !1��, �!�%�"-
� "� �'���� �$ �� 2011 +���. 

� ��� �$-�� "!�/$ " �����"�,�. �!�"�� !��%���� �$ � !�-
 �+�$ «4�%� �. "�, – � ���$ II», %�. /� �"�/ ,� �!�. $"%$� �$ 
!��%���)�$ 15-%� ��. (!�+!�//1 (!$/12 ���� !���12 ��"�-
� �)�. �#-�/ �#8�/�/ $1  !%�.2 �  ������ ($ � %�  (%���!�-
* �$ /�%%��!��1� "%�'���$ " ��3 �+���"�* ��3!�� !�, �!�, 
�#-�+!�'����,�� ��3!�� !�, �!�1� (!��, 1, " ��3 �2�/���-
�,�. ,�/(%�,�, 7��!+� �,� � "������#'����. 

���/� !$ �� !��!�6� �%&�1., � �� �"���/� �%&�1. (�!$��, 
!�+�� !�)�� ,�/(���., (� ����,�� %�+,�� � "�����$ #������ � 
!�+�� !�)�� (!��(!�$ �., !����� 1"��/�/� ���/�!�1/ #��,�/3, 
�����"�,�$ �!�"�$ " 2010 +. ���$%� 13-� /�� � �� 189, �#�+��" 
��5 (33-� /�� �), �/�� (65-� /�� �) � 
�!����* (100-� /�� �). 
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�� %�+,�� � !�+�� !�)�� ��#� "����� � �!�%�"� "� � ��  
�� (�!"�/ /�� �, (� ��%�+��#%�'���* �� 7-/ /�� �, � (� ��-�-
 � (!�" ��"�� �!�" �� 16-/. 

	���!��  �����"�,�$ �!�"�$ � (� �#8�/� ��%�/�,�2 3�-
�����"12 �, �"�", �(�!�'�$ �"�. , ��2!�.�, ��,�� ��, 	�"�� 
� ��!)�*, �� �(�$ %�6& 
!���. ����,� ��� �/� ��%�/�,�. �(�-
 �,� " �!�%�"� "� � �� � "�� .4 

����%& � 1, ,���%��& #1, "(��� %$*-��, ����,�, (� ����,�� 
��(�%����$ ,�� !�, �" �!�%�"� "� ����/��  %�6& 140-� /�-
� �, (� ����,�� %�+,�� � ��,!1 �$ #������ – 60-�, � (� ����,�� 
(!���� �"%���$ ,!��� �" – 61-� /�� �. 

!�/�  �+�, �)���"�$ !��,� ��"�� �!�"���$ " 7,���/�,� 
�����"�,�. �!�"��, ��%&�$ ��#1"� & � (!� ���#����� � (!�"�-
"�. ��� �/1 �!�%�"� "�, �3�)��%&��. ����%�+��. ,� �!�+� 
$"%$� �$ "�22�#��/, � ��, !��� 2��#�%��/� – �� ����,�/ (!�"� 
" �"��/ ,%�������,�/ "��� – " (!���"�����$2 �" �!� � �12 
��$ �%�. (!�"�, �� ,� �!1� /�+�  ��1%� &�$ (!�"�(!�/���-
 �%&�1� �!+��1.5 

�������� (�!"�. �,)����!��. ,�/(���� " �!�%�"� "� 
�2���  ,�!�$/� "  !� &� ���$ �%� �� �� "�,�, �� 3����"�$  �!-
+�"%$ " �����"�,�. �!�"�� ����%��& " ,��)� ��"$��� 12 +���". 

�� ����%� 2000-2 +���" 3����"1. !1��, �!�%�"� "� �� 
� %���%�$ ����� �%&��. �, �"��� &* � #1% ��� � ���� � � �-
%1/ !1�,�/. 

� ��"$��� 1� +��1 (!����6%� ��-�� "����� �"�%������ 
���%� �,)����!�12 �#-�� ". � 1984 +. #1% ����� �!�%�"�,�. 
�,�� � !�+�%�!�"���� #�!'�"�.  �!+�"%� ��!�� /�� �1� #��,�, 
�  �,'� � �������� /���� �!�,�. ,�/����� (� �����!� �� !1�,�/. 

� 1990 +��� (�!"1� 7%�, !���1� ,�/(%�,��1� ��� �/1, ��-
"�� �1� (�� ���"����/ ESIS, #1%� ""����1 �%$ !���� �" � 
�3�!/%���$. 

� 2001 +. ����%� !�#� � �����"�,�$ 3����"�$ #�!'� 
TADAWUL. ��"�  /���� !�" �!�%�"� "� 19 /�! � 2007 +. � -
"�!��% �������� 3����"�. #�!'� " ,���� "� �,)����!��. ,�/-
(����. �� �"�1. ,�(� �% #�!'� ��� �"�% 1,2 /%!�. �����"�,�2 
!��%�" (SR), !����%���1. �� 120 /%�. �,)�. !�"��. � ��/�� �. 

��%��$ � ��/�� & ,� �!�*-�2�$ �� #�!'� �,)�. "  ������ 
2009 +. ��� �"�%� 1,264.01 /%!�. !��%�". 

� ,��)� 2009 +��� ����,� TASI ��,!1%�$ �� �!�"�� 6,121.76 (��,-
 �", (� �!�"����* � 4,802.99 (��, �" " (!��1��-�/ +���, �"�%�-
��"6��& �� 1,318.77 (��, �" (+27,46%). 
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��%��$ !1�����$ ,�(� �%���)�$ �� ,���) 2009 +��� ��� �-
"�%� 1,195.51 /%!�. !��%�" (US $ 318,80 /%!�.), �"�%���"6��& 
�� 29,31% (� �!�"����* � (!��1��-�/ +���/, � �#-�$ � ��-
/�� & �,)�., �#!�-�*-�2�$ �� #�!'� " 2009 +���, ��� �+%� 
1,264.01 /%!�. !��%�" (US $ 337 /%!�.) , �/��&6�"6��& 
�� 35,61% (� � ��6���* , (!�6%�/� +���. 

� 2009 +. (�!"����� !��/�-���� �� #�!'� #1%� �!+�����-
"��� 11 ,�/(���$/�, ��/& �� ,� �!12 (!��� �"%$%� � !�2�"�. 
��, �!, � �� �%&�1� ,�/(���� – ��3 �2�/����,�* (!�/16%��-
��� &, � !�� �%&� "�, !� �.%,  �%�,�//���,�)��. 

�#-�� ,�%���� "� ��!�+�� !�!�"���12 �� #�!'� ,�/(���. 
" 2009 +. ��� �"�%� 135. 

����"�1/ ��!/� �"�1/ �, �/, !�+�%�!�*-�/ !1��, )���12 
#�/�+ �!�%�"� "� �����"�,�. �!�"��, $"%$� �$ 4�,�� � 3������-
"12 !1�,�2 �  31.07.2003 +.6 (��%�� – 4�,�� � 3������"12 !1�,�2). 

4�,�� �� !�+�%�!��  )���1� #�/�+�, (!�6��6�� %�� ��+ �%� 
 �!+�*-���$ �� !�+�%�!��/�/ !1�,� "�� �!�%�"� "�, "  �/ 
���%�, ,�+��  �!+�"%$ ��  �,�/ !1�,� (!���2���  " ��� "� � "�� 
� !��(�!$'���$/�, (�!�����1/� (�  �%�3��� �%� � (�/�-&* 
7%�, !���12 �!��� " �"$�� "�� !� �!�%�"� "�, �� ��,%*��-
��$/�, ��+%���"���1/� !�+�%$ �!�/ � ���� !���1/� "%�� $/�. 

� ��� "� � "�� �� � . 2 4�,��� � 3������"12 !1�,�2 )��-
�1/� #�/�+�/� $"%$* �$: 
� ,��"�! �!��/1� � ,� �!�*-���$ (�#�!� ��(���#�1�) �,)�� ,�/(���.; 
� ,� �!�*-���$ ��%+�"1� ��� !�/�� 1, "1(�-���1� ,�/(�-
��$/�, (!�"� �%&� "�/, +�����!� "���1/� ��!�'����$/� �%� 
+�����!� "���1/� �!+�����)�$/�; 

� ��"�� �)����1� (��, "1(�-���1� ��"�� �)����1/� 3����/�; 
� %*#1� ��� !�/�� 1, (!���� �"%$*-�� (!�"� ���� �$ " (!�-
#1%�, %*#1� (!�"� " !��(!���%���� �, �"�".   �,�"1/ /�+�  
� ���� &�$ !��%���1� +�!�� ��, ��! �3�,� 1, �()���1 
(�� )���1� #�/�+�, "�%* �, ��3 &, ��!�#!�, ��%� �, (%� ��� � 
(�%%���.), 3&*��!�1, ,�� !�, 1 �� )���"�* !����)� (/�!'�-
"1� ,�� !�, 1), ��%+��!���1� � !�2�"1� ,�� !�, 1; 

� %*#1� �!�+�� (!�"� �%� ��� !�/�� 1, ,� �!1� (� !�6���* �!�"-
%���$ �(!�"%���$ (� )���1/ #�/�+�/ ��%'�1 #1 & ",%*���1 
�%� �#!�-� &�$ ,�, )���1� #�/�+�, ��%� �!�"%���� ��� �  7 � 
���#2���/1/ �%$ #���(����� � !1�,� �%� ��-� 1 ��"�� �!�". 

 
 )���1/ #�/�+�/ � ���$ �$  �,'� %*#1� (!�"� � �� �!�-

�1, �#��%�"%���1� "16��(�/$�� 1/� ��� !�/�� �/�. 
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��"�  ��!�, �!�" !�+�%$ �!� /�'�  ��"�#��� & 3������"1. 
��� !�/��  �  �(!���%���$ �+� " ,���� "� )����. #�/�+� �%� 
��� !�/�� �, ,� �!1. �#!�-�� �$ ,�, )���1� #�/�+�, ��%� 7 � 
���#2���/� " )�%$2 #���(����� � !1�,� � ��-� 1 ��"�� �!�". 

�//�!���,�� ��,�/�� 1  �(� ��,�", "�,��%�., #�!'�"12 
(!�,���", ��,�/�� �!�12 �,,!��� �"�", ����'�12 (�!�"���", 
��� !�/�� �",  �!+�*-�2�$ ��,%*�� �%&�� /�'�� #��,�/�, 
� !�2�"12 (�%���" �� $"%$* �$ )���1/� #�/�+�/�. 

9�!�,� !��(!�� !�����1/� ��%+�"1/� )���1/� #�/�+�/�, 
 �!+�*-�/��$ �� 3����"�/ !1�,� �����"�,�. �!�"��, $"%$* -
�$ �#%�+�)�� � ��,�,, ,� �!1� �#��(���"�*  ���#2���/�* %�,-
"����� & � ��*  ��"�� �!�/ "��/�'��� & ��"�!��3�,�)�� ��-
"�� �)�. � !��,�", �#��(���"�*  3������"�* ��-� � ��"�� �-
)����12 (�! 3�%�., �"��"!�/���1. "��"!�  ��"�� �)�.. 

��,�, � �#%�+�)��,  �!+�*-���$ " �����"�,�. �!�"��, 
��%'�1 ��� "� � "�"� & �%���*-�/  !�#�"���$/: 
� 7/� ��  /�'�  #1 & " !�"��. � �(��� %�)�/, (����!'�"��-
/1/ (!�"� �%&� "�/, �%� ��� �1/ %�)�/; 

� (�!�/� !1 ,�'��. �#%�+�)�� ��%'�1 #1 & $��� �(!���%��1 
" (!��(�, � 7/�����. ��-�� "�*  !��%���1� �#%�+�)��, "1-
(�-���1� �(�)��%&�� �%$ �(!���%���12 (� !�#��� �. 7/�-
 �� �, ��(!�/�!, Murabaha, Musharakah, Ijarah Sukuk, �#1��1� 
�#%�+�)��, �#%�+�)�� � !���!��,�. (�+�6���$, ,��"�! �!��-
/1� �#%�+�)�� �  .�.; 

� �#%�+�)�$ �%� ��,�, ��%'�1 �� ���"%�"� & �!�, �� (�+�6���$ 
� �� � (�+�6���$ )����. #�/�+�; 

� �#%�+�)�$ �%� ��,�, ��%'�1 �/� & ��/���%&��* � ��/�� &; 
� �#%�+�)�$ �%� ��,�, ��%'�1 �/� & ,�(���1. ��2��. 

 
� 2008 +��� ��/1. #�%&6�. ��,�, #1% "1(�-�� " �����"�,�. 

�!�"�� ,�/(����. Saudi Basic Industries Corp. (SABIC, A+/Stable/A1) 
�� ��//�, 7,"�"�%�� ��* $1300 /%�.7 

� /�! � 2010 +. #�!'� (!��� �"�%� ��"�� �!�/ ��"1. �%$ 
�����"�,�+� !1�,� ��"�� �)����1. (!���,  – (�� #�!'�"12 ��-
��,��12 3����", ��� �"%$*-�� ,�!���� )���12 #�/�+,  �!+�*-
-�2�$ �� #�!'�. ���  �!+�* �$ �� #�!'� ��!�� �(�%��/�����12 
#!�,�!�" � ��� �(�1 �%$ ���� !���12 ��"�� �!�". 

5/����$ (��" ���-�� "%$� �$ " ��� "� � "�� � (!��(�, �/ 
7/�����. 

� ��/�� & (��" �� ,���) #�!'�"�. ������ �,��1"�� �$ �� 
"�#-��. � 3���� � #�!'�. 
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�� ����%&��/ 7 �(� " ,�!���� )���12 #�/�+ #���  ",%*-
�� &�$  �%&,� �����"�,�� �,)��, �� " (��%���*-�/ (!���, �"�$ 
%���.,� ,�!���1 #���  !��6�!$ &�$ � ",%*�� & " ��#$ �!�+�� 
#�/�+�, ,�, /�� �1�,  �, � ���� !���1�, �  �,'�  �"�!1, ",%*-
��$ �!�+�)���1� /� �%%1. 

���%� (�+�6���$ "��2 (��" #�!'�"�. ����,��1. 3��� (��-
%�'�  ��%�� ��+�. 
 
 

§2. 4������+ #��3�. 5��%���'� ( ��*�&�%���( 
 

0����"�$ #�!'� ������ �$ " 3�!/� �,)����!��+� �#-�� "�, 
��.� "��  �� ����"���� �� �"� � $"%$� �$ ����� "���1/ %�)�/, 
�(�%��/�����1/ ��  �!+�"%* )���1/� #�/�+�/� " �!�%�"� "�. 

����1� #�/�+�, ,� �!�*-���$ �� #�!'�, (!���* �$ (�-
�!��� "�/ ���%�, /�'�� #!�,�!�/�, ��.� "�*-�/� �  �/��� 
�"��2 ,%��� �", � ��%'�1 (�� "�!'�� &�$ ��(��$/� " ��,�/��-
 �)�� #�!'�, " ��� "� � "�� � 4�,���/ � 3������"12 !1�,�2. 

�(!�"%���� 3����"�. #�!'�. ���-�� "%$� �$ ��"� �/ 
��!�, �!�", ��� �$-�/ �� ��"$ � �%���", ,� �!1� �������* �$ 
��"� �/ /���� !�" � ",%*��*  (!��� �"� �%$ ����� �!� "� 
3������", ����� �!� "�  �!+�"%� � (!�/16%����� �, ����'��-
,!��� ��+� �+�� � "�, �  �,'� �� 1!�2 �%���", (!��� �"%$*-�2 
%�)����!�"���1� #!�,�!�,�� ,�/(����, �"�2 �%���", (!��� �"-
%$*-�2 �,)����!�1� �#-�� "�, (!�6��6�� %�� ��+ �� #�!'�. 

�!�, (�%��/���. ��"� � ��!�, �!�" #�!'� ��� �"%$�   !� 
+���, � ,�'�1. �%�� ��"� � /�'�  #1 & (�!���#!�� #�%�� ��-
��+� !���. 

��"� �/ ��!�, �!�" � ���#!���$ �!�"%���$ ��"� � (� 3�-
�����"1/ !1�,�/ �������� �$ ��(�%�� �%&�1. ��!�, �! #�!'�. 

��"�  ��!�, �!�" !��!�#� 1"��  ���#2���/1� ��� !�,)�� 
� (!�"�%� !�#� 1 3����"�. #�!'�, ",%*��$: 
� ��%�"�$ %�� ��+� �  �!+�"%� )���1/� #�/�+�/�; 
� /���/�%&�1. ,�(� �% �%$ #!�,�!�,�2 ,�/(���. � 3������"1� 
+�!�� ��,  !�#��/1� �   �,�2 ,�/(���. �%� �2 �%�'�-�2; 

� �"��"!�/����* (�#%�,�)�* ��3�!/�)�� � ���� �%&�� ���%�,, 
��"�!6���12 � )���1/� #�/�+�/�,  �!+�*-�/��$ �� #�!'�, � 
�#$�� �%&� "�2 7/� �� �/ )���12 #�/�+, �,)����!�" � !��,!1 �* 
 �,�. ��3�!/�)��, (��,�%&,� #�!'� ��� �  7 � ���#2���/1/; 

� � ����! 1 (!�3�������%&��+� (�"�����$, (!�/���/�+� , �%�-
��/ #�!'� � �2 �%�'�-�/, �%���/ ��"� � ��!�, �!�", ��(�%-
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�� �%&��/� ��!�, �!� #�!'� � �� �%�'�-�/, ",%*��$ (!�)�-
��!1 � ���)�(%���!�1� ���,)��, (!�/���/1� (!� �"  �2, , � 
��!�6��   �,�� � ����! 1 �%� %*#1� �!�+�� ��%�"�$, �%� 
 !�#�"���$, �3�!/�%�!�"���1� " ��� !�,)�$2; 

� �!�+�%�!�"���� �(�!�" �!��� �%���" #�!'�, �  �,'� /�'�� 
�%���/� #�!'� � �2 ,%��� �/�; 

� ��%�"�$ �  !�#�"���$ �%$ �%���" #�!'� � ��� "� � "�*-�� 
�+!�������$ � (!�)���!1, ,� �!1� !��!�6�*  %�)����!�"��-
�1/ #!�,�!�,�/ ,�/(���$/ – �� �%���/ #�!'� ��"�!6� & 
���%,� �� #�!'�; 

� �(!���%���� !��/�!� �(%�  � ,�/����., ,� �!1� #!�,�!1 "��-
/�*  �� �2 ��%�+�; 

� %*#1� �!�+�� (!�"�%� � ��� !�,)��, ,� �!1� #�!'� ��� ��  
���#2���/1/� �%$ ��-� 1 ��"�� �!�". 

 

�� !�,)�� � (!�"�%�, (!��$ 1� ��"� �/ ��!�, �!�" #�!'�, 

�  �,'� (�(!�",� , ��/ ��%'�1 #1 & (!��� �"%��1 �(!�"%���* 
(� !1�,�/ ,�(� �%� �%$ ���#!���$ �2 �!�"%����/ ��"� �. 

4� �,��1"��/1� �%���/ #�!'� � 7/� �� �/ ��%�+� #�!'� 
"��/��  (%� �. 

� ��� �$-�� "!�/$ " �!�%�"� "� ��.� "��  ����� "����$ 
3����"�$ #�!'� – Tadawul, !��(�%�'����$ " 5!-��$�� � $"-
%$*-�$�$ ����/ �� ,!�(��.6�2 3����"12 !1�,�" /�!�. 

� ��� "� � "�� � �� �"�/ #�!'� ��� /�'�  �����"� & 3�%��%1 
�%� � ��%���$ ,�, " �����"�,�. �!�"��,  �, � �� �� (!���%�/�. 

� 13 �*�$ 2009 +. " ��� �"� 3����"�. #�!'� ����% !�#� � 
7%�, !���1. !1��, �%$  �!+�"%� ��,�, � �#%�+�)�$/�. 5%�,-
 !����$ (%�-��,� (!���� �"%$�  ��%�+� (� %�� ��+�, ��,%*��-
��* ���%�, � �!�+�� ��%�+�. 

��!+�"%$ ��,�, � �#%�+�)�$/� �� ��"�/ !1�,� (!���2���  
��!�� %�)����!�"���12 #!�,�!�" � (�! 3�%&�12 �(!�"%$*-�2. 

����"�1/ #�!'�"1/ ����,��/ Tadawul $"%$� �$ ����,� 
TASI (Tadawul All Share Index), !����� 1"��/1. (� � ��/�� � 
�,)�.,  �!+�*-�2�$ �� #�!'�, �� ��,%*�����/ �,)�., (!����-
%�'�-�2 �%���*-�/ %�)�/: 
� (!�"� �%&� "� � (!�"� �%&� "���1/ ��!�'����$/; 
� ���� !���1/ %�)�/, ��%� ��� �� �/�*  (!�"� (!���"� & #�-
/�+� #�� (!��"�!� �%&��+� ���#!���$ ,�/(� �� ��+� �!+���; 

� ��!��� �%$/ ,�/(���� "  ������ �+!��������+� (�!����; 
� "%���%&)�/ 10% �%� #�%�� �,)�. ,�/(����, ��!�+�� !�!�-
"����. �� �����"�,�. 3����"�. #�!'�. 
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��/�/� �����+� ����,�� !����� 1"�* �$  �,'� ����,�1 
)���12 #�/�+ (� ��, �!�/ !1�,�. 

�%$ �� �����"�,�2 +!�'���, '�%�*-�2 ���-�� "%$ & �(�-
!�)�� �� 3����"�. #�!'�, �� ���"%��1 �%���*-�� (!�"�%�: 
� ��%���� ��.� "�*-�+� "��� �� '� �%&� "� " �����"�,�. 
�!�"��. � �%���� �� �����$ �!�,� ��.� "�$ "��� �� '� �%&� -
"� �(�!�)�� ��!������ � /�+�  #1 & (!��� ���"%��1. 

� ��%���� #��,�"�,�+� ��� � " /�� ��/ �����"�,�/ #��,�. 
 

����(��	�� 
 

��(��� �!�1. )�� ! )���12 #�/�+, ��!�'����1. ��"� �/ 
��!�, �!�" #�!'�, $"%$� �$ ����� "���1/ %�)�/ " �!�%�"� -
"�, �(�%��/�����1/ ���-�� "%$ & ��$ �%&��� & (� 2!�����*, 
(�!�����, !���� �/, ,%�!��+� � !�+�� !�)�� "%���%&)�" ���-
��"�,�2 )���12 #�/�+,  �!+�*-�2�$ �� #�!'�. 

��+�� !�)�$ "%���%&)�" )���12 #�/�+,  �!+�*-�2�$  
�� #�!'�, � (!�"������ !���� �" �� )���1� #�/�+� ��%'�1 
#1 & � !�'��1 " ��,�/�� �)�� ��(��� �!��+� )�� !�. 

��#� "����, )���12 #�/�+ ��%'�� #1 & ��!�+�� !�!�"�� 
" )�� !� " )�%$2 ��-� 1 �   !�#�"���.  !� &�2 %�). 

� ��,�/�� �)�� )�� !�  �,'� � !�'�� �$ ��3�!/�)�$ 
� ��%�+�2 �%� �!�+�2  !�#�"���$2, �"$����12 � )���1/� #�/�-
+�/�,  �!+�*-�/��$ �� #�!'�. 

��+�� !�)�$ (!�"� ��#� "����� � �� )���1� #�/�+� "� �-
(��  " ��%� � /�/�� � �,���� �%&��. (!�"�!,� ��(��� �!�1/ 
)�� !�/ (��%����� � (!�"��� ���"%�"�*-�2 ��,�/�� �". 

��(��� �!�1. )�� ! ����/��%� �%&�� !�+�� !�!��  "�� ��-
"�!6���1� � )���1/� #�/�+�/� �(�!�)��. 

��(��� �!�1. )�� ! (!�"�!$�  (��%����� & "��2 (!����-
 �"%$�/12 �� !�+�� !�)�* ��,�/�� �", � ��%� �� �/��  (!����1 
��/��"� &�$ � ���� �%&�� 3�, ����,�2 �%� *!������,�2 3�, �" 
�%� (��%��� "�., �"$����12 � !�+�� !�)��. (!�"� ��#� "����� � 
�� )���1� #�/�+�, �%� ��%� )�� ! (�%���  %*#�� �"���/%���� 
�  �/, � � !�+�� !�)�$ (!�����  �-�!#  !� &�/ %�)�/, )�� ! 
/�'�  (!���"�� � (!��"�!� �%&��* !�+�� !�)�*, (!� 7 �/ ��-
/��%���� ����" ��� "� � "�*-�� (!�)���!1 �%$ !�6���$ "�-
(!��� �# �,���� �%&��. !�+�� !�)��  �,�2 )���12 #�/�+. 

�� (!��&#� ��"�� �!�" ��(��� �!�1. )�� ! "1���  �"���-
 �%&� "� � !�+�� !�)��. 

��� ! ����  � "� � "����� & �� �#1 ,�, "����,6�� " !�-
��%& � � �+� ��#!�'��� � �%� ��(!�"�/�!�12 ��.� "�.. 
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§3. )����+%�� � ��� !��� " #�$�� 
 

��!"�����%&�1/ !�+�%$ �!�/ 3����"�+� !1�,� �!�%�"� -
"� #1%� ���� �!��� �+�� � "� �����"�,�. �!�"��. 

� 2003 +. �(�%��/�����1/ !�+�%$ �!�/ !1�,� )���12 #�-
/�+ " �����"�,�. �!�"�� $"%$� �$ �(!�"%���� (� !1�,�/ ,�(�-
 �%� (Capital Market Authority), (�����$*-���$ ��(��!��� "���� 
(!������ �%* ��"� � /���� !�" � �/�*-�� � � �� *!�����-
�,�+� %�)�. 

 ,�/(� ��)�� �(!�"%���$ � ���� �$: 
� !�+�%�!�"���� � !��"� �� 3����"�. #�!'�; 
� !�+�%�!�"���� � ,�� !�%& 7/����� )���12 #�/�+; 
� !�+�%�!�"���� � ,�� !�%& !�#� 1 � ��.� "�. ���� ��,�" !1�-
,� )���12 #�/�+; 

� ��-� � +!�'��� � ��"�� �!�" �� !1�,� )���12 #�/�+ �  ���(!�-
"��%�"12 � ���#����"���12 ��.� "�., /�6������� "�, �#/���; 

� !�+�%�!�"���� � ,�� !�%& (�%�� 1 !��,!1 �$ ��3�!/�)�� 
� ���� �%&�� )���12 #�/�+ � �2 7/�����; 

� !�+�%�!�"���� (��!������� "� � (�,�(� �%&�,�2 ��$"�,, (�#-
%����+� (!��%�'���$ �,)�.. 

 
�(!�"%���� (�%��/����: 

� ����"� & �#$�� �%&�1� �%$ ��(�%����$ ��� !�,)��; 
� !��!�6� & (!��%�'���� )���12 #�/�+; 
� (!��� ���"%�"� & !�#� � 3����"�. #�!'� (!� ���#2���/�� �; 
� ���#!$ & "������� #�/�+ " ,� �!�"�%&�1. �(���,; 
� � /��$ & �%� (!��� ���"%�"� & %�� ��+ %*#�. �����"�,�. 
)����. #�/�+�,  �!+�*-�.�$ �� #�!'�, �  �,'� %*#�+� �����"-
�,�+� 7/� �� � �� %*#�. 3����"�. #�!'� "�� �!�%�"� "�; 

� ��(!�-� & %*#1� )���1� #�/�+� �%� (!��� ���"� & "1(��, �%� 
 �!+�"%* %*#1/� )���1/� #�/�+�/� �� #�!'� (!� ���#2���/�� �; 

� �(!���%$ & /�,��/�%&�1. �%� /���/�%&�1. !��/�! ,�/��-
���, "��/��/�. #!�,�!�/� � �2 ,%��� �"; 

� �� ���"%�"� & � ����! 1 � ��%�"�$ �%$ ���� �!�", (!�"�!$*-
-�2 #�2+�% �!�,�� ,��+� � � �� 1 3����"�. #�!'�, ��(��� �!-
��+� )�� !�, #!�,�!�,�2 ,�/(���., ��"�� �)����12 3����" � 
�,)����!�12 �#-�� ", (!�6��6�2 %�� ��+ �� 3����"�. #�!'�; 

� �� ���"%�"� & ����!'���� �'�+���12 � (�!�������,�2 3�-
�����"12 � �� �" � ��,�/�� �" 7/� �� �"; 



 142 

� !��!�6� & ��!�'�����, �%�$��� � %�,"���)�* ��"�� �)���-
�12 3����"; 

� ���-�� "%$ & ��,� �!1� �!�+�� (�%��/���$. 
 
������!� "���1� ��!�'����$ � �!�+�� %�)� ��%'�1 (!�-

��� �"%$ & �(!�"%���* ��,�/�� 1 � ��3�!/�)�*, ���#2���-
/�* �%$ "1(�%����$ �/ �"��2 �#$������ �. " ��� "� � "�� 
� 4�,���/ � 3������"12 !1�,�2. 

��,�"��� "� �(!�"%����/ (� !1�,�/ ,�(� �%� ���-�� "%$-
� �$ ��"� �/ ��!�, �!�", ��� �$-�/ �� ($ � 3������,�2 %�) – 
+!�'��� �����"�,�. �!�"��, �#%���*-�2 ���#2���/�. (!�-
3�������%&��. ,"�%�3�,�)��., ��������/12 �� ($ & %�  � !�-
#� �*-�2 �� (�� �$���. ����"�. 

U%��1 ��"� � ��!�, �!�" �������* �$ �!�%�"�,�/ �,�-
��/, ,� �!1/ �(!���%$� �$ � !��/�! �2 "����+!�'����$. 

�!�, (�%��/���. �%���" ��"� � ��� �"%$�  ($ & %�  � /�-
'�  #1 & ����,!� �� (!��%��. 

U%��1 ��"� � ��!�, �!�" � �%�'�-�� �(!�"%���$ �� �/�-
*  (!�"� ����/� &�$ ���. ��$ �%&��� &*, ",%*��$ ���$ �� %*-
#�. ��%'��� � " %*#�. ,�/(����, (!�"� �%&� "�, (�#%���12 
�%� ��� �12 ��!�'����$2, � !�"�� �,��1"� & ,����%& �)����1� 
��%�+� ,�/(���$/ � ��� �1/ ��!�'����$/. 

 
0������"1� !���!�1 !�+�%$ �!� ��� �"%$* �$ ��: 

�  �!�3�" �� ��%�+� � ,�/�����, "��/��/1� !�+�%$ �!�/ " ��-
� "� � "�� � (�%�'���$/� 4�,��� � 3������"12 !1�,�2, (!�-
"�%�/� � ��� !�,)�$/�, ������1/� " ��� "� � "�� � ��/; 

� �#�!�" �� ��(�%&��"���� �+� �!��� ", ��2���" �  �"��2 �!��� ", 
�  �,'� ��2���" �  (!���'� �+� �, �"�"; 

� 6 !�3�", (��� � 3������"12 ���,)�., ��%�+��/12 !�+�%$ �-
!�/ �� ��!�6� �%�. (�%�'���. 4�,��� � 3������"12 !1�,�2; 

� �!��� ", "1��%���12 !�+�%$ �!� (!�"� �%&� "�/; 
� �!�+�2 �!��� ". 

 
�#�!1 "��/�* �$ !�+�%$ �!�/ ��: 

� !�+�� !�)�* )���12 #�/�+; 
� %�� ��+ )���12 #�/�+ �� #�!'�; 
�  �!+�"%* )���1/� #�/�+�/�; 
� %�)����!�"���� � "���#��"%���� %�)����. #!�,�!�,�2 ,�/(�-
��. �%� ��"�� �)����12 ,����%& �� �"; 

� !�+�� !�)�* ��"�� �)����12 3����". 
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�(!�"%���� �/��  � ��%&�1. +���"�. #*�'� , ,� �!1. 
(!��� �"%$� �$ " ����� �!� "� 3������" � � "�!'��� �$ 
" ��� "� � "�� � ��.� "�*-�/� " �!�%�"� "� (!�"�%�/�. 


�%�6,� �!��� ", ��#!���12 !�+�%$ �!�/, (��%�'�  (�-
!����%���* ����� �!� "� 3������" (��%� "1�� � "��2  �-
,�-�2 � ,�(� �%&�12 !��2���" � �!�+�2 !��2���", ���#2�-
��/12 !�+�%$ �!�. 

�(!�"%���� ��%'�� �/� & � (����!'�"� & �#-�. !���!", 
!�"�1. �"�.��. "�%����� �"��2 !��2���", (!����/� !���12 
(!��1��-�/ +���"1/ #*�'� �/. 

�!������ �%& ��"� � ��!�, �!�" �(!�"%���$ �#$��� (!��-
� �"%$ & (!������ �%* ��"� � /���� !�" �'�+���1. � ��  
�  ��$ �%&��� �  �(!�"%���$  �  3������"�/  (�%�'����  
��  (!��1��-�. +�� "  ������ 90 ���. �� ��$ �,������$ +���. 
 
 

§4. �1��%���� � ��� !��� " #�$�� 
 

��$ �%&��� &, �"$�����$ � )���1/� #�/�+�/�, �������  
�%���*-�� "��1 ��$ �%&��� � (� . 2 ��� ���"%���$ ��"� � 
��!�, �!�" �(!�"%���$ !1�,�" ,�(� �%� E 2-83-2005 �  
28.06.2005 +.8): 
� ���%,�: %�)� ����/�� �$ )���1/� #�/�+�/� " ,���� "� ��-
��"��. ��$ �%&��� � �%� " ,���� "� �+�� �. ���%,� ",%*��-
*  " ��#$ (!���'�, (�,�(,�, �(!�"%���� (��(��,�. � ����!-
!�. ��+ )���12 #�/�+; 

� �!+�����)�$  !��/�-���$ : %�)� (!��� �"%$�  � �!��1 
" � ��6���� ���%�, � )���1/� #�/�+�/�, ,����%& �!��  
(� "�(!���/ ,�!(�!� �"��+� 3������!�"���$  #������ 
�%� ��12  ��.� "�. �%$  �#��(�����$  ���%�, �  )���1/� 
#�/�+�/�; 

� �(!�"%����: %�)� �(!�"%$�  )���1/� #�/�+�/�, (!����%�-
'�-�/� �!�+�/� %�)�, (� �"��/� ��/� !���*; 

� ,����%& �!�"����: %�)� ,����%& �!��  �!�+�2 %�) (� ��-�-
� "� ���%�, � )���1/� #�/�+�/� �%� ���-�� "%���* (!�", 
(!���� �"%���12 )���1/� #�/�+�/�; 

� 2!������: %�)� +�!�� �!��  ��2!����� & �, �"�", (!�-
���%�'�-�2 �!�+�/� %�)� � ",%*��*-�2 )���1� #�/�+�, 
�%� �!+������  2!������ " �� �!���2 �!�+�2 %�). �!���-
��� ",%*���  " ��#$ (!��$ �� ���#2���/12 ��/���� !�-
 �"�12 /�!. 
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	�)� �� ��%'�� ����/� &�$ ��$ �%&��� &*, �"$�����. � )��-
�1/� #�/�+�/�, " �!�%�"� "�, ��%�  �%&,� ��� �� $"%$� �$: 
� �(�%��/�����1/ %�)�/, ���#!���1/ !�+�%$ �!�/, �%� 
� ��"�#�'����1/ %�)�/,  � �� &: 
� �!�"� �%&� "�/ �!�%�"� "�; 
� ���� �!�1/ �+�� � "�/ �����"�,�. �!�"��; 
� ��!'�. Tadawul �%� �!�+�. 3����"�. #�!'�., ���#!����. 
!�+�%$ �!�/; 

� ��(��� �!�1/ )�� !�/; 
� �����)����%&�1/ �!+���/, (!������1/ !�+�%$ �!�/; 
� �(!�"%$*-�/ ��(%� �'��(���#�1/ ��%'��,�/ (��"�#�'��� -
�$ " �"$�� �  �,�. ��$ �%&��� &*); 

� � !�2�"�. ,�/(����. (��"�#�'��� �$ " �"$�� �� � !�2�"�. 
��$ �%&��� &*). 
 
��+�%$ �! /�'�  ��"�#��� &  �,'� � �!�+�2 %�) (� �"��/� 

��/� !���*. 
���� ��,�/� !1�,� )���12 #�/�+ $"%$* �$ #!�,�!1, 7/�-

 �� 1, ����!!�. �!1, ��"�� �)����1� 3���1, ��"�� �)����1� 
��"� ��,�, /�!,� -/�.,�!1. 
 

.���� 
 

��!+�"%$ )���1/� #�/�+�/� �� #�!'� ���-�� "%$� �$ ��-
!�� #!�,�!�". 

�!�,�!�,�$ ��$ �%&��� & /�'�  ���-�� "%$ &�$ %�)�/�, 
�/�*-�/� ��� "� � "�*-�* %�)����* � $"%$*-�/��$ �+�� �-
/� �,)����!��+� �#-�� "�, �/�*-�+� %�)����* �� #!�,�!�,�* 
��$ �%&��� &. 

�!�,�!�/� $"%$* �$ �,)����!�1� �#-�� "�, ���-�� "-
%$*-�� #!�,�!�,�* ��$ �%&��� &, � �+��  #!�,�!�, !�#� �*-
-�. " #!�,�!�,�. ,�/(����, ,� �!1�, ��.� "�$ � ,�//�!���,�. 
(!�"��(���#��� &*, ���-�� "%$*  "�� �%� ��� & �%���*-�2 
3��,)�.: 
� ��.� "�*  " ,���� "� (��!����,�" "  �!+�"%� )���1/� #�/�+�-
/�, ,!�/� %�), !�#� �*-�2 �� ����"� ,�� !�, �, ",%*��$ %*-
#�� %�)�, ��.� "�*-�� " ,���� "� 2!��� �%$ )���12 #�/�+; 

� (!��� �"%$*  (!��%�'���$  !� &�/ %�)�/ �%$ (�%�����$ 3�-
�����"12 �, �"�" " 3�!/� )���12 #�/�+ (� �/ � ,!1 �$ ��� �, 
��!�� ,� �!1. ���-�� "%$* �$ ���%,� � )���1/� #�/�+�/�; 

� ��"�!6�*  ���%,� � )���1/� #�/�+�/� �� �"�. ���  �����, 
��/ (��!��� "�/ 7/����� )���12 #�/�+, � )�%&* �������$ 
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!1�,� )���12 #�/�+ � (�%�����$ (!�#1%� �  !����)1 /�'�� 
)���. (!��%�'���$ � �(!��� �� )���1� #�/�+�; 

� (!��#!� �*  �%� !��/�-�*  )���1� #�/�+� 7/� �� � �%� %�-
)�, ,�� !�%�!�*-�+� 7/� �� �; 

� ��.� "�*  " ,���� "� (��!����,�, ���+�, ��/ %�)�, ��.� "�*-
-�� �� ����"���� ��+�"�!�, ",%*��$ !��/�-���� "�%* 1 �%� 
�"�(-�(�!�)�. � )���1/� #�/�+�/�. 

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

�$ (�! 3�%&��� �(!�"%����. 
��! 3�%&�1/ /����'�!�/ $"%$� �$: 

� %*#�� %�)�, ��.� "�*-�� � ,�//�!���,�. (!�"��(���#��-
� &*, ,� �!�� �� ����"���� ��+�"�!� �%� ���/ ����"���� 
�(!�"%$�  )���1/� #�/�+�/�, (!����%�'�-�/� 3������,�/� 
%�)�, �%� ��"�� �)����1/� 3����/�, (!����%�'�-�/� 3���-
���,�/� �%� *!������,�/� %�)� � (!�����������1/� �%$ ��-
"�� �!�"���$ " )���1� #�/�+�. ��$ �%&��� & (�! 3�%&�12 /�-
���'�!�" /�'�  ",%*�� & �(�!�)�� � )���1/� #�/�+�/� �%� 
(����� ��$"�, �� ���%,� � )���1/� #�/�+�/�, ,� �!1� #���  ��-
"�!6� &�$ �� ���  %�)�, � ,� �!1/ #1% ��,%*��� ,�� !�, ; 

� 	*#�� %�)�, ��.� "�*-�� � ,�//�!���,�. (!�"��(���#��� &*, 
,� �!�� �� ����"� ��+�"�!� ����/�� �$ (��!������� "�/, ",%*-
��$ !��/�-���� "�%* 1 �%� �"�(-�(�!�)�� � )���1/� #�/�+�/�. 

 
����/�%&�1. ,�(� �% #!�,�!�,�2 ,�/(���. ��%'�� ��-

� �"%$ & �� /���� 50 /�%%����" !��%�". 
�!�,�!�,�$ ��$ �%&��� & ���-�� "%$� �$ " ��� "� � "�� 

� (!�"�%�/� � ��� !�,)�$/�, (!��$ 1/� #�!'�.. 
 

�
��������

�� ��
�� 
 


�"�� �)����1� 3���1 $"%$* �$ �(���#�/� ��"/�� ��+� 
��"�� �!�"���$, ��(!�"%���1/� �� (!���� �"%���� ��"�� �-
!�/ "��/�'��� � ���� �$ " (!�#1%� 3����, ,� �!1/ �� �� �-
��"%����� "����+!�'����� �(!�"%$�  (�! 3�%&�1. /����'�! 
(� . 39 4�,��� � 3������"12 !1�,�2). 

��$ �%&��� & ��"�� �)����12 3����" !�+�%�!�� �$ (�� �-
��"%����/ E 2052, (!��$ 1/ /���� !�/ 3������" � ��)��-
��%&��. 7,���/�,�.9 

��+�%$ �!�/ � ����"�1/ ,�� !�%�!�/ ��$ �%&��� � ��"�-
� �)����12 3����" "1� �(��  ���� �!��� �+�� � "� �����"-
�,�. �!�"�� (Saudi Arabian Monetary Agency). 
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��%&,� �����"�,�� #��,� /�+�  (!��%�+� &  �,�� (!���, 1 
� ��%�+�, ,�, ��"�� �)����1� 3���1, � "1� �(� & �2 �(!�"-
%$*-�/�. ���,� /�+�  ��%�+�!�"� & ��� & �"��2 3��,)�. (� 
�(!�"%���* ��"�� �)����1/� 3����/� �!�+�/ 3������"1/ 
��!�'����$/, �� �"�$�& (!� 7 �/ � "� � "���1/� �� �2 ��$-
 �%&��� &. 

0���1 �� $"%$* �$ ��/�� �$ �%&�1/� *!������,�/� �#-
!���"���$/� � !���/� !�"�* �$ ,�, ��+�"�!��� � ��6���� /�-
'�� ��"�� �)����1/ ��(�! �/�� �/ #��,� � ,%��� �/. 

���/�'��� & (�%�����$ ��"�� �)����1/� 3����/� ���/-
� "�"���. �+!�����"�� �$ (!�)�� �/ �  � ��/�� � ��� 12 �, �-
"�" (� ��+%���"���* � �+�� � "�/ "� "!�/$ ��!�'����$ 3����. 

�!��� "�, "1!�����1� �  ���%�, ����,  �,'� $"%$* �$ ��-
�/� "�"���$/�. 

��(��,�� �$ "��/�'��� & ,!� ,��!���12 ��./�" �%$ ���"-
%� "�!���$ "!�/����+� ��3�)� � %�,"����� �. 

� � ��6���� ��"�� �)�����. (�%� �,� 3����" �� ���"%�-
�1 '�� ,�� �+!�������$. 

��,, ��"�� �)����1� 3���1 �� /�+�  ",%��1"� & #�%�� 10% 
��� 12 �, �"�" " (!��#!� ���� "���/�12 �%� ��"�� �)����12 
3����", (!� 7 �/  �,�� ��"�� �)�� �� /�+�  (!�"16� & 15% 
��� 12 �, �"�" (!��#!� ����+� "���/��+� �%� ��"�� �)�����+� 
3����. 

0��� �� ��%'�� ",%��1"� & #�%�� 1% " ���(%�����1. 
,�(� �%  �����"�,�.  ,�/(����,  �,)��  ,� �!�.   �!+�* �$  
��  #�!'�. 

�%�$��� 3���� �� ����+� ,�� !�+�� � �%� +!�((� "���/�-
�"$����12 ,�� !�+�� �" �� ��%'�� (!�"16� & 15% � ��/�� � 
�+� ��� 12 �, �"�". 


�"�� �)�� 3���� " ���� �, �" �%� ��%+�"�� �#$�� �%&� -
"� �� ��%'�1 (!�"16� & 10% �+� ��� 12 �, �"�". 

��-�� "�*  �%���*-�� "��1 ��"�� �)����12 3����". 
� ������� ��
�� (��+%. Open-ended funds) � ��/��$*-�/�$ 
,�(� �%�/, ��� & ,� �!�+� �"�%���"�� �$ � ""������/ ��"12 
(��" � �/��&6�� �$ � "1,�(�/ ��"�� �!�/� ��,� �!12 �%� 
"��2 �+� (��". ��� (�� �$��� (!��%�+�* �$ , (�#%����. (!�-
��'� (� (!��(�, � (��(��,� (subscription prospectus). 
�"�� �-
!1 �/�*  (!�"� "1,�(� & �2 (�� (� � ��/�� � ��� 12 �, �"�" 
�� �� � (�+�6���$ (� ��+%�6���* � 3����/. 

� %	����� ��
�� � �� ���"%���1/ ,�%���� "�/ ���(%����-
�12 (��" (��%� ����%&��. (��(��,�. 
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�+�� � "� /�'�  ���#!$ &  �,'� �������� ��12  �(�" 
3����". ���� ��,�/� 3����" /�+�  #1 & �����"�,�� � �� 
�����"�,�� 3������,�� � *!������,�� %�)�. �+�� � "� �(-
!���%$�  3���1, " ,� �!12 �� �����"�,�� %�)� �� /�+�  
���� "�"� &. 

� ��6���$ /�'�� 3����/ � ��"�� �!�/ �3�!/%$* �$  
,�� !�, �/, ,� �!1. (��(��1"�� �$ /�'�� ��"�� �!�/ � 
�(!�"%$*-�/. 
 

�
��	���� 
 

����!!�. �!�/� (!����* �$ %�)�, ,� �!1� (�,�(�*  
)���1� #�/�+� � 7/� �� � �%� �+� �33�%�!�"����+� %�)� 
�%$ )�%�. (�#%����+� (!��%�'���$, !��/�-���$ � (!��"�-
'���$  �,�2 )���12 #�/�+, �%� %�)�, ,� �!�� (!����  )��-
�1� #�/�+� �  �/��� 7/� �� � �%� �+� �33�%�!�"����+� 
%�)� �%$ )�%�. (�#%����+� (!��%�'���$ � !��/�-���$  �-
,�2 )���12 #�/�+. 

5/����$ )���12 #�/�+ ,%����, ,� �!1. !���� �� #1% 
",%*��� " ,� �!�"�%&�1. �(���, #�!'�, ��%'�� #1 & (�%��-
� &* +�!�� �!�"��� ����!!�. �!�/, �(�%��/�����1/ !�+�-
%$ �!�/. 

����!!�. �! ��%'�� �/� & /���/�%&�1. ��� 1. ,�(� �%, 
,� �!1. $"%$� �$ ��� � ���1/ �%$ ���"%� "�!���$ �#$��-
 �%&� " ����!!�. �!� �%� �!+�����)�� 3������!�"���$ �%$ 
(�,!1 �$ ����!!�. ��+�"12 �#$�� �%&� ", %�#� �/� & ��#��-
��!!�. ��+�"1� ��+�"�!1 � %�)�/�, ,� �!1� � "���*   !�#�-
"���$/ /���/�%&��+� ��� �+� ,�(� �%�. 
 

�
��������

�� �����
��� 
 

 ��/ � ���$ �$ ,����%& �� 1, �,��1"�*-�� ,����%& �)�-
���1� ��%�+� ��"�� �!�/ �%� (� ��)��%&�1/ ��"�� �!�/ " � -
��6���� (�,�(,�, (!���'�, (��(��,� �%� ����!!�. ��+� )���12 
#�/�+, �%� ���-�� "%���$ ,�,�2-%�#� (!�", (!���� �"%$�/12 
)���1/� #�/�+�/�. 
 

+	��� -������ 
 

��!,� -/�.,�!�/ (!����� �$ %�)�, �/�*-�� %�)����* !�-
+�%$ �!�, 3��,)�$ ,� �!�+� ��,%*��� �$ " �#��(������ %�,"��-
��� � !1�,� #�!'�"12 ����,��12 3����" � �#��(������ ��(!�-
!1"��+� �(!��� � (!��%�'���$ �� ��2, � �#1 ��"�� �! /�+ ,�-
(� & �%� (!��� & (�� 3���� " 2���  �!+�"�. ������. 
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��+�%$ �!�/ " � ��6���� /�!,� -/�.,�!�" /�+�  #1 & ��-
 ���"%��1 �%���*-�� ��%�"�$ � �#$�� �%&� "�: 
� /�!,� -/�.,�!1 �#$��* �$ (�� �$��� (!���� �"%$ & #�!'�-
"1/ ����,��1/ 3����/ ��,��1 �� (�,�(,� � (!���'� � �� �-
��"%���1/ �(!���/; 

� �(!�� � (!��%�'���� �� (�� �� ��%'�� #1 & /��&6� �(!���-
%����. ��//1 �%� " 7,"�"�%�� � (��". 

 
��!,� -/�.,�!1 �#$���1 (��� & ��$",� ��!�� 5 /���  (��%� 

� ,!1 �$ !1�,� � �� 5 /���  �� �+� ��,!1 �$. ��$ �%&��� & 
/�!,� -/�.,�!�" ,�� !�%�!�� �$ /����'�!�/� 3����" � #�!'�.. 
 
 

§5. ���%���. )���� %�� ��6��$�!�� 
 

�!�"�%� %�� ��+� � "�!'���1 !�6����/ ��"� � ��!�, �!�" 
!�+�%$ �!� E 3-11-2004 �  04.10.2004 +.10 (��%�� – �!�"�%�). 

�!�"�%� �� !��(!�� !��$* �$ �� %�� ��+ (��" ��"�� �)�-
���12 3����" � )���12 #�/�+, ����"���12 �� ,�� !�, �. 

� �%���� %�� ��+� )���12 #�/�+, %�� ��+ ,� �!12  !�#��  
"1(��,� (!��(�, � 7/�����, 7/� ��  ��%'�� ������� & 3����-
��"�+� ,����%& �� �, ���#!����+� !�+�%$ �!�/. 

� �#$������ � ,����%& �� � "2���  (!�"������ 7,�(�! �-
�1 �� ��� "� � "�� 7/� �� �  !�#�"���$/ %�� ��+� � (!����-
 �"%���� ��"� � ��!�, �!�" !�+�%$ �!� "��. ���#2���/�. 
��3�!/�)��. 

�!�"�%�/� �� ���"%��1 �%���*-�� ��%�"�$ �%$ %�� ��+� 
�� 3����"�. #�!'� �����"�,�. �!�"��: 

 
� � ��6���� 7/� �� �": 

� ��$"� �%& ��%'�� #1 & �����"�,�/ �,)����!�1/ �#-�� "�/; 
� ��$"� �%& ��%'�� "�� � " ,���� "� �"��. ����"��. ��$ �%&-
��� � ��/�� �$ �%&�� %�#� ��!�� ���� �%� ���,�%&,� �33�-
%�!�"���12 ,�/(���. ����"���/1. #�����, (� ,!�.��. /�!�, 
"  ������  !�2 3������"12 %� . 4�$",� /�'�  #1 & (!��$ �, 
��%� ��$ �%&��� & ��$"� �%$ �� � "����  ����1/  !�#�"���-
$/, �� !�+�%$ �! (!����� , � �  �,�� ��$"%���� #���  " �� �-
!���2 ��$"� �%$ � ��"�� �!�" � � � ��"�� �!1 (�%���%� ��-
�#2���/�* ��3�!/�)�* �%$ (!��$ �$ �#����"����+� !�6�-
��$ " � ��6���� ��$"� �%$ � )���12 #�/�+, ,� �!1� $"%$* �$ 
(!��/� �/ (!��%�'���$; 
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� ��$"� �%& ��%'�� �/� & �(�#%�,�"����* ����!�"����* #�2+�%-
 �!�,�* � �� ��� & �� /���� ��/ ��  !� (��%����2 3������"12 
+���, (��+� �"%����* " ��� "� � "�� �� � ����! �/� #�2+�% �!-
�,�+� ��� � SOCPA11. ��!���, �2"�����1. (��%����. ����!�"��-
��. � �� ��� &*, ��%'�� ��,����"� &�$ �� #�%�� ��/ �� 6�� & 
/��$)�" �� �� 1 � "�!'����$ (!��(�, �. ��%�  �,�. �!�, ��� �"-
%$�  #�%�� 6�� � /��$)�" �� �'����/�. �� 1 � "�!'����$ (!�-
�(�, �, !�+�%$ �! /�'�  �� !�#�"� & ����!�"����* � �� ��� & 
�� %*#�. (�!���, ,� �!1. ��� �  )�%����#!���1/, � /�/�� � 
�,������$ (�!����, �2"� 1"��/�+� (��%����. � �� ��� &*, �� 
(!��(�%�+��/�. �� 1 � "�!'����$ (!��(�, �; 

�  �(-/����'/��  ��$"� �%$ �/��  ��� "� � "�*-�� �����$ � 
�(1  " �3�!� �(!�"%���$ #������/ ,�/(����; 

� ��$"� �%& ��%'�� ���%� & ��$"%���� �# �#�!� ��/ ,�(� �%�, 
 � �� & � � �� ��/�� �$ �%&�� �%� ��"/�� �� � �33�%�!�-
"���1/� %�)�/� �/��  ��� � ���1. �#�!� �1. ,�(� �% "  �-
����� 12 /��$)�" (��%� (�#%�,�)�� (!��(�, � 7/�����. 

 
� � ��6���� )���12 #�/�+: 

� )���1� #�/�+� ��� "� � "�*  �� ���"%���1/ " �!�%�"� "� 
 !�#�"���$/ � ���%�'�-�/ �#!���/ !��!�6��1 " ��� "� � -
"�� �  !�#�"���$/� (!�"�, (!�/���/�+� , ��$"� �%*, � �!�+�2 
�, �"; 

� )���1� #�/�+� �#%���*  ��� � ����. %�,"����� &* � �/�*  
(�!�(�, �"� �� !1�,� �,)�., � �/����: 
� ��%'�� #1 & �� /���� 200 (�#%���12 �,)����!�"; 
� �� /���� 30% ,%���� �,)�., ,� �!1� $"%$* �$ (!��/� �/ ��-
$",� �� %�� ��+, (!����%�'�  (�#%���1/ "%���%&)�/. ��+�%$-
 �! /�'�  !��!�6� & #�%�� ���,�. (!�)��  �%� /��&6�� ���%� 
�,)����!�", ��%� �� ��� �  7 � )�%����#!���1/. ��� (�#%��-
�1/� �,)����!�/� � "%���%&)�/� �%$ 7 �2 )�%�. (���/�* �$ 
%�)�, �� $"%$*-���$ ��!�, �!�/�, "1�6�/� !�,�"��� �%$/�, 
����"�1/� �,)����!�/� ("%���%&)�/� 5% � #�%�� �,)�.) 7/�-
 �� �, �  �,'� ��!�, �!�/�, "1�6�/� !�,�"��� �%$/� ����"-
��+� �,)����!� �%� %�)� � ��/ "���/��"$�����+�; 

� )���1� #�/�+� ��%'�1 #1 & �#�!� ��(���#�1,  � �� & %*#1� 
�+!�������$, ��-�� "�*-�� �� (�!����� )���12 #�/�+, ��%'-
�1 #1 & ���#!��1 !�+�%$ �!�/ � ��� "� � "�*-�$ ��3�!/�-
)�$ ��"����� �� "��2 ��"�� �!�"; 

� )���1� #�/�+� ��%'�1 #1 & ��!�+�� !�!�"��1 � 2!��� &�$ 
)�� !�%���"���� " ��(��� �!��/ )�� !�; 
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� �� ��,%*�����/ �%����", ,�+�� )���1� #�/�+� 7 �+� '� ,%���� 
�'� ",%*���1 " ,� �!�"�%&�1. �(���,, �'����/�$ ��"�,�(��$ 
!1�����$ � ��/�� & "��2 )���12 #�/�+, (��%�'�-�2 %�� ��+�, 
��%'�� #1 & �� /���� 100 /%�.!��%�" �%$ �,)�. � 50 /%�. !��-
%�" �%$ ��%+�"12 ��� !�/�� �". 

 
�%$ (!�2�'����$ (!�)���!1 %�� ��+� 7/� ��  (!��� �"%$-

�   !� ,�(�� �%���*-�2 ��,�/�� �": 
� ��$"%����, (��(������� (�%��/���1/ ��%'��� �1/ %�)�/ 
��$"� �%$, ����!'�-�� ��3�!/�)�* � ,�%���� "�, ,%����, ��-
/���%&��. � ��/�� � �,)�., ��//� , �(%� � �� �,)��, �#-�. 
��//� �(%�����12 �,)�., ��%+�"12 ��� !�/�� �", ,�%���� "� 
��!'� �%�. �,)�. � ,�%���� "� )���12 #�/�+, ��!�, �!�2 7/�-
 �� �, ����"�12 �,)����!�2 �  .(.; 

� ��,%�!�)�$ 7/� �� � (� 3�!/� (!�%�'���$ 2 , �!�"�%�/ %�� ��+�; 
� ��,%�!�)�$ � �#$�� �%&� "�, (��(�����1� ��!�, �!�/�, (� "��. 
(!��� �"%����. ��!�, �!�/� 7/� �� � ��3�!/�)��, ",%*��$ ��-
3�!/�)�* " ��� "� � "�� � (!�%�'����/ 3 , �!�"�%�/ %�� ��+�; 

� (!��,  (!��(�, �; 
� "�� ����!!�. ��+�"1�, ��#����!!�. ��+�"1� � ��� !�#&* �!�,�� 
��+%�6���$; 

� ��"�!����$ ,�(�$ �"��� �%&� "� � !�+�� !�)�� 7/� �� �; 
� ��"�!����$ ,�(�$ "�� !����2 ��!/� �"�12 �, �" 7/� �� � 
�� "��/� ��/�����$/�; 

� ����!�"���1. +���"�. � ��  � #�2+�% �!�,�$ � �� ��� & 7/�-
 �� � ��  !� 3������"12 +���, (!��6�� "�*-�2 �� � (����� 
��$"%���$ � %�� ��+�; 

� (!�/�'� ����$ 3������"�$ � �� ��� &, �(�#%�,�"����$ (�-
�%� (��%����+� ���� �!�,�+� ��,%*����$; 

� ��"�!���1� ,�(�� ,�'��+� ��,�/�� � � �� �, (���/, �)��,�, 
,�� !�, �", 7,�(�! �12 ��,%*����. � �!�+�2 ��,�/�� �", �,�-
����12 " (!��(�, � 7/�����; 

� ,�(�� "!�/���12 �%� �,���� �%&�12 �"��� �%&� " � (!�"� 
�� "1(�-���1� ��%+�"1� ��� !�/�� 1; 

� (��&/� �  7/� �� � � 3������"�+� ,����%& �� � � ��(!�/�-
��/�� � , 7/� �� �  !�#�"���. " � ��6���� !��,!1 �$ ��-
3�!/�)�� " ��� "� � "�� � �!�"�%�/� %�� ��+� ((!� ��%���� 
 �,�2 ��(!�/���/12  !�#�"���.); 

� " � ��6���� ��%+�"12 ��� !�/�� �" – ,�(�� ��%+�"12 �#$�� �%&� " 
�%� ��12 ��,�/�� �", ��� �"%$*-�2 �#��(������  �,�2 ��� !�/�� �"; 

� %*#1� �!�+�� ��,�/�� 1, ,� �!1� /�+�  (� !�#�"� &�$ !�+�%$ �!�. 
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���%� ",%*����$ )���12 #�/�+ " ,� �!�"�%&�1. �(���, 
���%���� �2 �� ,� �!�"�%&��+� �(��,� 7/� �� �/ ��"��/�'�� 
#�� (!��"�!� �%&��+� ���#!���$ !�+�%$ �!�. 

5/����$ )���12 #�/�+ ��(!�"�'��� �$ !��,!1 ��/ ��-
3�!/�)�� " "��� (!��(�, � 7/�����. 

5/� �� , �33�%�!�"����� %�)� 7/� �� � �%� ����!!�. �! 
�� /�+�  (!��%�+� & , (!���'� )���1� #�/�+�, ��%� �� (��+� �"-
%�� � ���%�'�-�/ �#!���/ �� �(�#%�,�"�� (!��(�,  �2 7/�����. 

�!��(�,  ��%'�� ����!'� & "�* ��3�!/�)�*, ,� �!�$ ��-
�#2���/� �%$ �)��,� ��"�� �!�/ ��$ �%&��� � 7/� �� �, �+� 
�, �"�" � (����"�", 3������"�+� (�%�'���$, �(!�"%���$ � (�!-
�(�, �" 7/� �� �, �+� (!�#1%�. � �#1 ,�", � ��%'�� ����!'� & 
��3�!/�)�* " � ��6���� �#$�� �%&� ", (!�", (�%��/���. � (!�-
"�%�+�., (!���� �"%$�/12 ��� "� � "�*-�/� )���1/� #�/�+�/�. 

��+�%$ �! /�'�  ��"�#��� & 7/� �� � �  ��(�%����$ ��,�-
 �!12  !�#�"���., �"$����12 � !��,!1 ��/ ��3�!/�)��, ���-
 1"�$ �(���# (!��%�'���$, ,�%���� "� (!��%�+��/12 )���12 
#�/�+ � ,�%���� "� ��"�� �!�" " ��2, 2�!�, �!�� �,� ��"�� �-
!�" �%� 7/� �� � )���12 #�/�+. 

��,, ��(!�/�!, (��!��� "�/ ��� ��+�, � �� (�#%����+� !��-
/�-���$ � ��� "� � "���� �"�#���� �   !�#�"���., �"$����12 
� (�#%���1/ (!��%�'����/, /�+�  !��/�-� &�$ �%���*-�� 
)���1� #�/�+� (� . 9 ��6���$ ��"� � ��!�, �!�" �����"�,�+� 
!�+�%$ �!� E 2-11-2004 �  04.10.2004 +.12): 
� "1(�-���1� �!�"� �%&� "�/ �!�%�"� "� �%� �����)��-
��%&�1/ �!+���/, �(�%��/�����1/ �(!�"%����/; 

� (!��%�'���� ��!���"��� ,"�%�3�)�!�"���1/ ��"�� �!�/ 
((!�3�������%&�1� ��"�� �!1); 

� (!��%�'���� $"%$� �$ �+!�������1/ (!��%�'����/,  � �� &: 
� ��(!�"%��� �� #�%�� ��/ 60 ��!��� �/, �� ��,%*�����/ ,"�%�-
3�)�!�"���12 ��"�� �!�", /���/�%&��$ ��//�, (��%�'�-�$ 
�(%� � (� �3�! �, ��� �"%$�  �� /���� 1 /%�. !��%�" �%� 7,"�-
"�%�� ��. ��//1. ����/�%&��$ ��//� /�'�  #1 & /��&6� 
1 /%�. !��%�" " �%����, ��%� �#-�$ � ��/�� & (!��%�+��/12 
)���12 #�/�+ �� (!�"16��  5 /%�. !��%�" �%� 7,"�"�%�� ��. 
��//1; 

� ��!���  �3�! 1 $"%$� �$ �� !����,�/ 7/� �� � �%� �+� �33�-
%�!�"����+� %�)�; 

� ��!���  �3�! 1 $"%$� �$ �33�%�!�"���1/ %�)�/ 7/� �� �; 
� �3�! � ��� "� � "��  ��1/  !�#�"���$/, (!��(�����1/ 
!�+�%$ �!�/. 
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5/� ��  "(!�"� �#!� � &�$ , !�+�%$ �!� � (!��&#�. ��"�-
#��� & �+� �  !��,!1 �$ %*#�. �#$�� �%&��. ��3�!/�)��, ��%� 
 �,�� !��,!1 �� (!�"���  , ��-�� "����/� �-�!#� �%$ 7/� ��-
 �, �  �,�� �(�-���$ " !��,!1 �� �� ""���  ��"�� �!�" " ��-
#%�'����� � ���� �%&�� � ��/�� � )���12 #�/�+ � ��12 ��-�-
� "���12 3�, �!�", ���#2���/12 �%$ �2 (�,�(,�. 

���/� !$ �� ��"�#�'����� �  /��+�2  !�#�"���. !��,!1-
 �$ (!� ��� ��/ !��/�-����, �3�!��  )���12 #�/�+ ��%'�� 
�#��(��� & ��"�� �!�" ��� � ����. � ��� �"�!��. ��3�!/�)�-
�. � ��� ��/ !��/�-���� �%$ (!��$ �$ �/� �#����"����+� !�-
6���$ �# ��"�� �)�$2. 

�!��(�,  ��%'�� #1 & (��+� �"%�� �� �!�#�,�/ $�1,�. 
�!��(�,  �� ��%'�� #1 & �(�#%�,�"�� � ��� �(�� �#-�� -

"����� � #�� !��!�6���$ !�+�%$ �!�. ���!�6���� �� (�#%�,�-
)�* (!��(�, � (!���� �"%$� �$ !�+�%$ �!�/ (��%� (!�"�!,� 
��3�!/�)��, ����!'�-�.�$ " (!��(�, � 7/�����, �� �� (�%�� � 
� ��� "� � "��  !�#�"���$/ ��!/� �"�12 �, �". 

����!'���� (!��(�, � 7/����� (!��(����� � . 42 4�,��� 
� 3������"12 !1�,�2 � �!�"�%�/� %�� ��+�. 

�!��(�,  7/����� �,)�. � ��%+�"12 ��� !�/�� �", ,��"�!-
 �!��/12 " �,)��, ��%'�� ����!'� &: 
� �#-�* ��3�!/�)�* �# 7/� �� � � �+� +!�((� (���/���"����, 
!�+�� !�)����1. ��/�!, ��!��, �� � !�+�� !�)��, �#8$"%��-
�1� �,)��, ,�%���� "� "1(�-���12 �%� ��$"%���12 , "1(��,� 
�,)�., ��/���%&��$ � ��/�� &, ���/���"���� � ��!��� ��-
��"�12 #��,�!�" 7/� �� �, �+� 3������"12 � *!������,�2 
,����%& �� �", #�2+�% �!�", �(������ 7/� �� �, 2�!�, �! �+� 
#������ � #������ +!�((1, �,������ %�), � "���*-�2 �� �+� 
�(!�"%����,  �,�2 ,�, �%��1 ��"� � ��!�, �!�", ��(�%��-
 �%&�1� ��!�, �!�, "���-�� �(�)��%�� 1 � �+� ����"�1� �,-
)����!1, ��%�'���� "�� !����2 ��,�/�� �" 7/� �� �, �(���-
��� +!�((1 7/� �� �, !��#�",� ��  �-�#�!� � 7/� �� � � �+� 
+!�((1 ��  !� 3������"12 +���, (!��6�� "�*-�2 ��* (�#%�-
,�)�� (!��(�, �); 

� ��3�!/�)�* �# �, �"�2 7/� �� �. ��%� 7/� ��  �%� �+� +!�(-
(� "���   �!+�"%* �� (!���%�/� �!�%�"� "�, (!��(�,  ��%-
'�� ",%*�� & ��$"%���� � �,������/ /�� �(�%�'���$  �,�2 
 �!+�"12 �(�!�)�., � ��%� /� �!��%&�1� �, �"1 (�%� �2 
��� &) 7/� �� � �%� +!�((1 ��2��$ �$ �� (!���%�/� �!�%�"-
� "�, (!��(�,  ��%'�� ����!'� & �(������, ,�%���� "� � !��-
(�%�'����  �,�+� �/�-�� "� � ,�%���� "� �, �"�", ��2��$-
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-�2�$ " �!�%�"� "�. �!��(�,  ��%'�� ",%*�� & �"�����$ 
� %*#12 ��/� �!��%&�12 �, �"�2,  �,�2 ,�,  �"�!�1� ���,�, 
(� �� 1, �" �!�,�� (!�"� �%� �!�+�� (!�"� �� �%%�, ��%&��. 
��#� "����� �, ,� �!1� �/�*  ��-�� "����� �������� �%$ 
7/� �� � �%� #�����-+!�((1 �%� (!�#1%&��� �, �  �,'� ��$"-
%���� �  �/, " ,�,�. � �(��� 7/� ��  � �+� +!�((� ��"��$  
�   �,�2 �, �"�"; 

� ��3�!/�)�*, ����!'�-�* �(������ )���12 #�/�+, +� �"$-
-�2�$ , 7/�����, �2 ,�%���� "�, )���, �(���# �(%� 1, (!�-
��� �"%$�/1� (!�"�, (!�3�!��)�� �%� (!�"�%�+�� �!�+�2 
)���12 #�/�+ 7/� �� �, ��%�  �,�"1� �/�* �$. �(������ 
��%'�� ����!'� & �"�����$ �  �/, ,�, #���  !��2���"� &�$ 
(�� �(%���$ �  7/�����, � ,�,�� ,�/����� "��/�* �$ � %�), 
�"$����12 � 7/�����., �"�����$ � #!�,�!�,�2 � ��12 ,�/��-
��$2, ,�/(����)�$2 ��!�, �!�" � !�,�"��� �%�. 7/� �� �, 
(�!$��, ���-�� "%���$ (!�"� (!��/�-�� "����. (�,�(,� � 
(�!����� �,)�., �!�, (��(��,�, /� �� � �!�,� !��/�-���$ 
�,)�., ��3�!/�)�* �# ����!!�. �!�2 7/�����, �(���, %�), 
"%���*-�2 5% � #�%�� �,)�. 7/� �� �, �� � �'����/�+� ��-
��%�  �!+�" �,)�$/�; 

� � ,!1 1. � ��  � 3������"�/ (�%�'���� 7/� �� � � %*#1� 
��-�� "���1� 3������"1� ����1�, ",%*��$ ����!�"���1. 
3������"1. #�%���, ���  (!�#1%�. � �#1 ,�" � �"�'���� 
��%���12 ����'�12 �!��� ", ,�,  �+�  !�#�*  (!�"�%� !�+�-
%$ �!�, ,����%���!�"����* � �� ��� & +!�((1, ",%*��*-�* 
�"�����$ �# �#-�2 ���/� "�"���$2 � ����%'����� $2 7/�-
 �� � � +!�((1, ,�, �#��(�����12,  �, � ���#��(�����12. 
�"�����$ �# ��/�����$2 ,�(� �%� 7/� �� � "  ������  !�2 
%� , ��(��!��� "���� (!��6�� "�*-�2 �� � (�#%�,�)�� 
(!��(�, �; 

� �"�����$ �#� "��2 ����#�12 !��#�!� �%&� "�2 �%� (!� ����-
$2, ,� �!1� /�+�  �,��� & ��-�� "����� "%�$��� �� 7/� �� � 
�%� �+� +!�((�, �%� �2 3������"�� (�%�'����. �"�����$ � (�-
!�!1"�2 " ��$ �%&��� � 7/� �� � � +!�((1, ,� �!1� /�+�  
�/� & �%� �'� �/�%� ��-�� "����� "%�$��� �� 3������"�� 
(�%�'���� 7/� �� � �� (��%����� 12 /��$)�"; 

� %*#�* �!�+�* ��3�!/�)�*,  !�#��/�* !�+�%$ �!�/ " ��� -
"� � "�� � (!�"�%�/�, (!��$ 1/� !�+�%$ �!�/, ,� �!�$ ���#-
2���/� �%$ (�/�-� ��"�� �!�/ � �2 ,����%& �� �/ �%$ (!�-
�$ �$ !�6���. � "%�'���� ,�(� �%� " )���1� #�/�+�, +� �-
"$-���$ , 7/�����. 
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� ��(�%����� , "16��,�����1/  !�#�"���$/ (!��(�,  7/����� 
��%+�"12 ��� !�/�� �", �� ,��"�! �!��/12 " �,)��, ��%'�� ��-
��!'� & ��3�!/�)�* � �!�,� (�+�6���$ ��%+�"12 ��� !�/�� �" � 
"��/�'��� � �2 ���!����+� (�+�6���$, (!���� �"%$�/12 �/� 
(!�"�2, �  �,'� �!�+�* ��3�!/�)�* � ��%+�"12 ��� !�/�� �2. 

�#-�. �!�, !���/� !���$ (!��(�, � �(!�"%����/ ��� �"-
%$�  45 ���. �� ��$ (�%�����$ "��2 ���#2���/12 ��,�/�� �". 

���%� ����,�/%���$ � (!��(�, �/ �(!�"%���� ��%'�� 
���#!� & �%� � ,%��� & (!��(�, . 

�!� ���#2���/�� � �(!�"%���� "(!�"� ��(!��� & %*#�* 
��(�%�� �%&��* ��3�!/�)�*, "1(�%�� & %*#1� ��(!��1,  !�-
#�"� & �  ��$"� �%$ !��8$�����. � � %�'� & (!��$ �� !�6���$ 
(� (!��(�, �. 

� �%���� �+� ���#!���$ �(!�"%���� ��%'�� �� ���"� & 
�!�,, "  ������ ,� �!�+� (!��(�,  #���  �/� & ��%�. � %*#12 
��/�����$2 ��3�!/�)��, �� !�+�"�*-�2 )��� �%� � ��/�� & 
)���12 #�/�+, 7/� ��  ��%'�� ��/��%���� �"���/� & �(!�"%�-
��� " (��&/����. 3�!/�, �  �,'� (��+� �"� & � �(�#%�,�"� & 
(!���-!�%��, !��,!1"�*-�.  �,�� ��/�����$. 

��"�  ��!�, �!�" !�+�%$ �!� /�'�  � ,%��� & (!��(�,  
" �%����, ��%�: 
� (!��(�,  �� ����!'�  ��3�!/�)��,  !�#��/�. 4�,���/; 
� (!��(�,  ����!'�  ��(!�"�%&��* ��3�!/�)�*, �/�*-�* � ��-
6���� , /� �!��%&�1/ "�(!���/, %�'�1� �"�����$ �%� ""���  
" ��#%�'����� �%� �(��,��  /� �!��%&��* ��3�!/�)�* �%� � "�!-
'����$, ,� �!1� (!�  �,�2 �#� �$ �%&� "�2 ""��$  " ��#%�'�����; 

� �#�!1 �� "1(��, (!��(�, � �� #1%� �(%����1 (�%��� &* 
!�+�%$ �!�; 

� 7/� ��  �� �#��(���% %*#�� �� ���#-���., (!����/� !���12 
��,���/. 

 
�� ��(!�"�'��� �$ (��+� �",�. (!��(�, � 7/����� "1(��, 

)���12 #�/�+, �'� ",%*����12 " ,� �!�"�%&�1. �(���,, ��%�: 
� 7/����$ )���12 #�/�+ ��(!�"%��� �� �"�%������ ,%���� )��-
�12 #�/�+, !���� ",%*����12 " ,� �!�"�%&�1. �(���,, �� #�-
%�� ��/ �� 10%; 

� �,)�� !��(!���%$* �$ " "��� #������+� "1(��,� ��-�� "�*-
-�/ ��!'� �%$/ �,)�. (!�(�!)����%&�� �2 ��-�� "�*-�. 
��%� �%� 7/����$ (!���"��� �$ �� ���  ,�(� �%���)�� �� !�-
��!"�" �%� (!�#1%� 7/� �� �, #�� "1(%�  7/� �� �/ ��-�� -
"�*-�/ ��!'� �%$/; 
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� �,)�� !��(!���%$* �$ !�#� ��,�/ 7/� �� � (!� ��%�"��, � � �,-
)�� 7 �+� '� ,%���� �'� ",%*���1 " ,� �!�"�%&�1. �(���,; �,)�� 
"1(�-��1 " !���%& � � (!��#!���"���$ " ,��"�! �!��/1� ��%-
+�"1� ��� !�/�� 1, !���� ",%*����1� " ,� �!�"�%&�1. �(���,; 

� �,)�� "1(��,�* �$ "��/�� !���� "1(�-���12 �,)�. (!� ��-
%�"��, � � �� (!���2���  �"�%�����$ ,�(� �%�. 

 
� ��,� �!12 �%���$2 (��%� ���#!���$ (!��(�, � 7/����� !�-

+�%$ �!�/ ���#2���/� (!���� �"%���� ��(�%�� �%&��+� (!��(�, �. 
��,, ��(�%�� �%&�1. (!��(�,  (!���� �"%$� �$ !�+�%$ �!� 

" �%����, ��%� " %*#�� "!�/$ (��%� ���#!���$ (!��(�, � !�+�-
%$ �!�/ � �� ",%*����$ 7/� �� � " �3�)��%&�1. �(���, 7/�-
 �� � � ���"� �$ ��"�� ��, � �: 
� (!����6%� ����� �%&�1� ��/�����$ " ��-�� "���12 3�, �2, 
����!'�-�2�$ " (!��(�, � �%� %*#�/ ��,�/�� �, ���#2���/�/ 
" ��� "� � "�� � �!�"�%�/� %�� ��+�; 

� � �%� ��"�� �1 ��(�%�� �%&�1� ��-�� "���1� 3�, 1, ,� �!1� 
��%'�1 #1 & ",%*���1 " (!��(�,  7/�����. 

 
��(�%�� �%&�1. (!��(�,  ��%'�� ����!'� & �%���*-�� 

�"�����$: 
� �� �%� (!����6��6�2 ��/�����. �%� ��"12 3�, �"; 
� ��$"%���� (� �� ���"%����. 3�!/�, �,������. " (!�%�'���$2 
, �!�"�%�/ %�� ��+�; 

� � "�!'����� �  �/, � � �� (!����6%� ��,�,�2 ��-�� "���12 ��-
/�����. � ,�,�2-%�#� ��"12 ��-�� "���12 3�, �", "����,6�2 
(�/�/�  �2, � � #1%� !��,!1 1 " ��(�%�� �%&��/ (!��(�, �; 

� �,������ ��  �, � � ,�(�$ ��(�%�� �%&��+� (!��(�, � #1%� ��-
(!�"%��� !�+�%$ �!�. 

 
�!��(�,  7/����� � ��(�%�� �%&�1. (!��(�,  ��%'�1 #1 & 

�(�#%�,�"��1 �� /���� ��/ �� 14 ���. �� ",%*����$ )���12 
#�/�+ 7/� �� � " ,� �!�"�%&�1. �(���, #�!'�. 

!�/�  �+�, 7/� ��  �#$��� �� (������ �%���*-�+� !�#���+� 
��$ (��%� (�#%�,�)�� (!��(�, � 7/����� !��/�� � & " �� /���� 
��/ �"�2 /�� �12 �'����"�12 +��� �2, ����*-�2�$ �� �!�#�,�/ 
$�1,� � 6�!�,� !��(!�� !�����12 "� "��2 !�+����2 �!�%�"� "�, 
���#-����, ����!'�-�� �%���*-�* ��3�!/�)�*: 
� ���/���"���� � �"�����$ � ,�//�!���,�. !�+�� !�)�� 7/� �� �; 
� ,�%���� "�,  �( � ,%��� )���12 #�/�+, ,� �!1� $"%$* �$ (!��-
/� �/ %�� ��+�; 
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� ��!��, (� ,� �!�/� �#-�� "����� & /�'�  (�%��� & (!��(�,  7/�����; 
� �� � �(�#%�,�"���$ ���#-���$; 
� �,������ ��  �, � � ���#-���� ����  ��3�!/�)����1. 2�!�, �! 
� �� $"%$� �$ (!�+%�6����/ �%� (!��%�'����/ (!��#!� ���$, 
(�,�(,� �%� (��(��,� �� )���1� #�/�+�; 

� " �%���� ���#2���/�� � – �� � �'����/�+� ����%�  �!+�"%� 
)���1/� #�/�+�/�; 

� ���/���"���� "���-�+� #!�,�!�, /����'�!� 7/�����, ����!-
!�. �!� � 3������"�+� ,����%& �� �; 

� (!�/��� �%&�� , )���1/ #�/�+�/, �� $"%$*-�/�$ �,)�$/�, � 
(!� ��%���� �!��� " 3������!�"���$ ��(�%�� �%&�12 "1(��,�" 
)���12 #�/�+ �#-�� ,�%���� "� )���12 #�/�+, ,� �!1� /�+�  
#1 & "1(�-��1 (��  �,�� 3������!�"����; 

� �+�"�!,� �# �+!�������� � "� � "����� � !�+�%$ �!� � 3����-
"�. #�!'� �� ����!'���� ���#-���$, �+� ��� �"�!��� & � (�%-
�� �, �� %*#1� �#1 ,�, "1 �,�*-�� ��, �%� (�������1� " �"$�� 
� ��"�!��/ , ,�,�.-%�#� ��� � ���#-���$. 

 
���%� (!�2�'����$ (!�)���!1 %�� ��+� � ����%� #�!'�-

"12  �!+�" �#$�� �%&� "� 7/� �� � (� !��,!1 �* ��3�!/�)�� 
�� (!�,!�-�* �$. 

�'�1. 7/� ��  (!��%�+��/12 (�#%���� )���12 #�/�+ (�%� 
)���1� #�/�+� ,� �!�+�  �!+�* �$ �� #�!'�) ��%'�� ��(!�"-
%$ & !�+�%$ �!� �'�,"�! �%&�1� � +���"1� � �� 1. ����"1� 
� �� 1 ��%'�1 ����!�"� &�$ " ��� "� � "�� � �� ���"%���1/� 
!�+�%$ �!�/ (!�"�%�/�. 

� �� 1 ��%'�1 ",%*�� &: 
� #�2+�% �!�,�. #�%���; 
� � ��  � (!�#1%$2 � �#1 ,�2; 
� � ��  � �"�'���� ��%���12 ����'�12 �!��� "; 
� �!�+�* ��3�!/�)�* ��+%���� (!�"�%�/ !�+�%$ �!�. 

 
� ��(�%����� , 7 �. ��3�!/�)�� +���"�. � ��  ��%'�� 

����!'� &: 
� �(������ ,�/(���� 7/� �� �, 2�!�, �! �+� #������ � �+� ��$-
 �%&��� �; 

� ��3�!/�)�* � ���� �%&�� �%���" ��"� � ��!�, �!�" 7/� ��-
 �, ��(�%�� �%&�12 ��!�, �!�", "���-�2 �(�)��%�� �" � ��-
��"�12 ��"�� �!�" �%� �,)����!�"; 

� �)��,� /����'/�� �/ ,�/(����- 7/� �� �  �,�-�2 � #���-�2 
��#1 �. � #���-�2 "��/�'��� �., ,� �!1� /�+�  �,��� & ��-
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-�� "����� "%�$��� �� ��%�"1� !���%& � 1 �%� 3������"�� 
(�%�'���� ,�/(����; 

� �!�+�* ��3�!/�)�*, ,� �!�$ /�'�  (� !�#�"� &�$ " ��� -
"� � "�� � (!�"�%�/� !�+�%$ �!�, ��%� 7 � ���#2���/� ��-
"�� �!�/ � �2 ,����%& �� �/ �%$ (!��$ �$ ��"�� �)�����+� 
!�6���$. 

 
�!�/�'� ���1� � +���"1� #�2+�% �!�,�� � �� 1 7/� �� � 

��%'�1 #1 & � "�!'���1 ��"� �/ ��!�, �!�" � (��(����1 ��-
!�, �!�/, �(�%��/�����1/ ��"� �/ ��!�, �!�", �  �,'� +���-
!�%&�1/ ��!�, �!�/ � 3������"1/ ��!�, �!�/ �� �2 "1(��,� � 
!��(!�� !�����$ �,)����!�/ �  !� &�/ %�)�/. 

�!�/�'� ���1� � +���"1� 3������"1� � �� 1 � � ��  ��-
"� � ��!�, �!�" ��%'�1 #1 & (����1 !�+�%$ �!� �!��� '� (�-
�%� � "�!'����$ ��"� �/ ��!�, �!�". 

�#-�� "� �#$���� �(�#%�,�"� & ��!�� 7%�, !���1� ��� �-
/1, �,�����1� !�+�%$ �!�/, (!�/�'� ���1� � +���"1� � �� 1 
�!��� '� (��%� �2 � "�!'����$ ��"� �/ ��!�, �!�". 

5/� ��  ��%'�� (!���� �"� & !�+�%$ �!� � �(�#%�,�"� & 
�%$ �,)����!�" (!�/�'� ����* � �� ��� &, (��+� �"%����* � 
����!�"����* " ��� "� � "�� �� � ����! �/� SOCPA, ,�,  �%&-
,�  �,�$ � �� ��� & #1%� � "�!'���� � " �!�,, �� (!�"16�*-
-�. 15 ���. (��%� �,������$ 3������"�+� (�!����, , ,� �!�/� 
� �� ��� & � ���� �$. ����"�$ � �� ��� & ��%'�� #1 & (!����-
 �"%��� !�+�%$ �!� � �(�#%�,�"��� �%$ �,)����!�" " �!�,, �� 
(!�"16�*-�. 40 ���. (��%� �,������$ +���"�+� 3������"�+� 
(�!����, , ,� �!�/� ��� � ���� �$. 

5/� ��  ��%'�� (!���� �"� & !�+�%$ �!� � �(�#%�,�"� & 
�%$ �,)����!�" +���"�* � �� ��� & �� /���� ��/ �� 25 ���. 
�� �� 1 (!�"�����$ +���"�+� �#-�+� ��#!���$ 7/� �� �. 

� � �� � ��"� � ��!�, �!�" 7/� �� � (��%�'�  !��,!1 �* 
�#��! ��$ �%&��� � 7/� �� � "  ������ (��%����+� 3������"�-
+� +��� � "�� ��� "� � "�*-�� 3�, �!1, "%�$*-�� �� #����� 
7/� �� �, ,� �!1� /�+�  (� !�#�"� &�$ ��"�� �!�/ �%$ �)��,� 
�, �"�", �#$�� �%&� " � 3������"�+� (�%�'���$ 7/� �� �. 

� ��� ��� �, � ��  ��"� � ��!�, �!�" ��%'�� ����!'� & 
�%���*-�� �"�����$: 
� �(������ ����"�12 "���" ��$ �%&��� � 7/� �� � � �+� +!�((1; 
� �(������ (%���" 7/� �� � � !�6���. ("  �/ ���%� ,�!(�!� �"-
��. !�� !�, �!���)��, !��6�!���$ #������ �%� (!�,!�-���$ 
��$ �%&��� �), (�!�(�, �" 7/� �� �, �  �,'� !��,�" 7/� �� �; 
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� �(������ " "���  �#%�)1 �%� �2�/1 �, �"�" � �#$�� �%&� " 
7/� �� � � #�����-!���%& � �" �� ($ & (��%����2 3������"12 
%�  �%� � /�/�� � �������$, " ��"���/�� � �   �+�, � � ,�!���; 

� +��+!�3����,�. ���%�� ,����%���!�"����+�  �"�!��#�!� � 
7/� �� � � +!�((1 �33�%�!�"���12 � ��/ %�) �� (!���%�/� 
�!�%�"� "�; 

� !��8$�����$ " � ��6���� ��-�� "���12 !��%���. /�'�� �(�-
!�)����1/� !���%& � �/� (!�6%�+� +��� � �(�!�)����1/� 
!���%& � �/� (!�6��6�+� +��� �%� �(�#%�,�"����+� (!�+���� 
7/� �� �; 

� !��8$�����$ " � ��6���� � ,%�����$ �  � ����! �" ��� � SOCPA; 
� ���/���"���$ "��2 ����!��2 ,�/(���., �2 ����"��$ ��$ �%&-
��� &, ����"�1� � !��1 ��$ �%&��� � � � !��� !�+�� !�)��; 

� �"�����$ � "1(�-���12 �,)�$2 � ��%+�"12 ��� !�/�� �2 ,�'��. 
����!��. ,�/(����; 

� �(������ ��"�������. (�%� �,� 7/� �� �; 
� �(������ ���� �$ " ,%���� +�%���*-�2 �,)�., (!����%�'�-�2 
%�)�/ (,!�/� ��!�, �!�" 7/� �� �, !�,�"��� �%�. ,�/(����, �2 
��(!�+�" � ����"�!6����%� ��2 �� �.), ,� �!1� �"���/�%� 7/�-
 �� � � �"��/ "%������ �,)�$/�, "/�� � � ��/�����$/� " 7 �/ 
���� �� "  ������ (��%����+� 3������"�+� +���; 

� �(������ ���� �$ " �()����2 � (!�"�2 (��(��,� �� �,)�� �%� 
��%+�"1� ��� !�/�� 1 7/� �� � �%� %*#�. ����!��. ,�/(���� 
7/� �� � ��!�, �!�" 7/� �� �, !�,�"��� �%�. ,�/(����, �2 ��(-
!�+�" � ����"�!6����%� ��2 �� �., �  �,'� ��/�����$ "  �,�/ 
���� �� � (!�"�2 "  ������ (��%����+� 3������"�+� +���; 

� ��3�!/�)�*, ,���*-�*�$ ���/� "�"���. 7/� �� � ((��%�'�-
-�2 "��"!� � (�  !�#�"���* �%� ��1/ �#!���/), ��$"%���� 
� ��"�,�(��. ����%'����� � 7/� �� � � �+� +!�((1, ",%*��$ 
��//1, "1(%���"��/1� 7/� �� �/ " (�+�6���� ,!��� �" "  �-
����� +���. � �%����, ��%� � 7/� �� � ��  ��(�+�6���12 ��./�", 
7/� ��  ��%'�� ���%� & ��� "� � "�*-�� ��$"%����; 

� �(������ ,%����" � ,�%���� "� ,��"�! �!��/12 ��%+�"12 ��� -
!�/�� �", �()����", "�!!�� �" � ���%�+���12 (!�", "1(�-��-
�12 �%� (!���� �"%���12 7/� �� �/ "  ������ 3������"�+� +�-
��, �  �,'� �!��� "�, (�%�����1� 7/� �� �/; 

� �(������ ,��"�! �)�� �%� (!�" (��(��,� �� ,��"�! �!��/1� 
��%+�"1� ��� !�/�� 1, �()���1, "�!!�� 1 � ���%�+���1� (!�-
"�, "1(�-���1� �%� (!���� �"%���1� 7/� �� �/; 

� �(������ "1,�(�, (!��#!� ���$ �%� ����%�!�"���$ 7/� �� �/ 
(��%�'�-�2 (�+�6���* ��%+�"12 ��� !�/�� �" � �#8�/ ���(-
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%�����12 )���12 #�/�+, !��%���$ /�'�� ,� �!�*-�/��$ )��-
�1/� #�/�+�/�, (!��#!� ���1/� 7/� �� �/, � #�/�+�/�, (!��#-
!� ���1/� �+� �33�%�!�"���1/� %�)�/�; 

� ,�%���� "� ��������. ��"� � ��!�, �!�" "  ������ (��%����+� 
3������"�+� +���, �  �#�%& (���-��/�� � ,�'��+� ��������$; 

� ��3�!/�)�* � ��+�"�!�2, " ,� �!12 ���� "��  7/� ��  � " ,� �!12 
�/�� �$ ���� �!���"����� & ��!�, �!�" 7/� �� �, +���!�%&��+� 
��!�, �!�, 3������"�+� ��!�, �!�, � ��%�  �,�� ��+�"�!1 � �� -
� "�* , 7/� ��  �#$��� (!��� �"� & ��� "� � "�*-�� ��$"%����; 

� �(������ ��+�"�!����� �. �%� ��+%�6���., ��+%���� ,� �!1/ 
��!�, �!� �%� "1�6�� ��%'��� �1� %�)� 7/� �� � � ,���%��& 
�  "����+!�'����. �%� ,�/(����)�.; 

� �(������ ��+�"�!����� �. �%� ��+%�6���., (� ,� �!1/ �,)��-
��! 7/� �� � � ,���%�$ �  (!�" �� (�%������ ��"������"; 

� ��$"%���� � ��//� ���(%�����12 ��,���12 (%� �'�., " ���  �(-
%� 1 ��,$ �13, ��%�+�", (�6%�� � (!���2 �#�!�", � �(������/ � 
�#8$������/ (!����; 

� �"�����$ �# �#8�/� ��"�� �)�. �%� �!�+�2 !���!"�2, �������12 
" �� �!���2 !�#� ��,�" 7/� �� �; 

� ��$"%���� �  �/, � �: 
� ���#2���/1� #�2+�% �!�,�� ��,�/�� 1 2!��$ �$ ,�/(����.; 
� " ,�/(���� ������� � 733�, �"�� (!�/��$� �$ ��� �/� "�� -
!����+� ,�� !�%$; 

� ��  ��,�,�2 ����� �%&�12 ��/����. � ���� �%&�� �(���#��� � 
7/� �� � ��(!�!1"�� (!���%'� & �"�* ��$ �%&��� &; 

� ��%� � ��  "��6��+� ���� �!� (� �'�+����. � �� ��� � ���%�� 
� �+�"�!,�. � !�+�%$ �!� ���#2���/� ��(�%�� �%&��$ ��3�!/�)�$, 
� ��  ��"� � ��!�, �!�" ��%'�� ",%*�� &  �,�* ��3�!/�)�*; 

� ��%� ��"�  ��!�, �!�" !�,�/�����  (�/��$ & "��6��2 ���� �!�" 
�� �� �����$  !�2 (��%���*-�2 3������"12 %� , � ��  ��%'�� 
����!'� & ��$"%���� �# 7 �/ � � (!�����2  �,�. !�,�/����)��. 

 
� ��(�%����� , "16��,������. ��3�!/�)�� " ��� "� � "�� 

� ���,��/ ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$ #�!'� � ��  ��"� � ��-
!�, �!�" ��%'�� ",%*�� &: 
� �"�����$ � ��#%*����� ���,�� ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$, � 
 �,'� (�%�'���$, ,� �!1� �� ��#%*��%��& ,�/(����. � �#����-
"����/  �,�+� ����#%*����$; 

� ���/���"���� �,)����!��+� �#-�� "� �%� ,�/(����, " ,� �!12 
�%�� ��"� � ��!�, �!�" �����. ,�/(����  �,'� "1� �(��  " ,�-
��� "� �%��� ��"� � ��!�, �!�"; 
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� (!�)���!� 3�!/�!�"���$ ��"� � ��!�, �!�" � ,%����3�,�)�* 
�+� �%���" " ,���� "� ��(�%�� �%&�12 � ����(�%�� �%&�12 �%�-
��", ����"���/12 ��!�, �!�"; 

� �(������ (!�" � �#$������ �. ����"�12 ,�/� � �" ��"� � 
��!�, �!�",  �,�2 ,�, ,�/� �  (� ���� �, ,�/� �  (� ,��!�/ � 
"����+!�'����$/, � �,������/ �/�� �%���" ,�/� � �", �2 
(!������ �%�.; 

� (��!�#�1� �"�����$ � "����+!�'����$2 � ,�/(����)�$2, "1-
(%���"��/12 (!������ �%* � �%���/ ��"� � ��!�, �!�", 
+���!�%&��/� ��!�, �!� � 3������"�/� ��!�, �!�, ($ �  �(-
/����'�!�/, (�%���"6�/ ��/1� "1��,�� "����+!�'����$ � 
,�/(����)��; 

� �"�����$ � ��,�����$2, 6 !�3�2, (!�"�� �"�12 �+!�������$2, 
��%�'���12 �� ,�/(���* !�+�%$ �!�/ �%� �!�+�/ �����!�*-�/ 
�!+���/, ����#�1/ �!+���/; 

� !���%& � 1 �'�+����+� ���� � 733�, �"��� � ��� �/1 "�� !��-
��+� ,�� !�%$. 

 
���,!1 �* (��!��� "�/ ��� "� � "�*-�+� �"���/%���$ 

" ,��)� �'����"��.  �!+�"�. ������ 7/� �� � � !�+�%$ �!� 
(��%�'�  ��3�!/�)�$ � "����,��"���� ,�,�+�-%�#� �� �%���*-
-�2 ��#1 �.: 
� %�)� � ���"� �$ "%���%&)�/ 5% �%� #�%�� %*#�+� ,%���� +�%�-
��*-�2 �,)�. �%� ,��"�! �!��/12 ��%+�"12 ��� !�/�� �"; 

� "%������ �%� ��%$ %�)�, $"%$*-�+��$ "%���%&)�/ 5% �%� #�-
%�� +�%���*-�2 �,)�., �"�%���"�� �$ �%� �/��&6�� �$ �� 1% 
�%� #�%�� �,)�. �%� ��%+�"12 ��� !�/�� �" 7/� �� �; 

� ��!�, �!� �%� � �!6�� ��%'��� �1� %�)� 7/� �� � � ���"$ �$ 
"%���%&)�/� �%� ���� �!���"���1/� " (!�"�2 �� �,)�� �%� 
��%+�"1� ��� !�/�� 1 7/� �� � (�%� %*#�. �� �+� ����!��2 
,�/(���.); 

� "%������ �%� �� �!�� ,�+�-%�#� �� ��!�, �!�" �%� � �!6�2 
��%'��� �12 %�) 7/� �� � �"�%���"�� �$ �%� �/��&6�� �$ 
�� 50% � #�%�� �,)�. �%� ��%+�"12 ��� !�/�� �" 7/� �� � (�%� 
%*#�. �� �+� ����!��2 ,�/(���.), ,� �!1/� �� "%���� , �%� �� 
1% �%� #�%�� �,)�. �%� ��%+�"12 ��� !�/�� �" 7/� �� � (�%� 
%*#�. �� �+� ����!��2 ,�/(���.) " ��"���/�� � �   �+�, � � 
/��&6�. 

 
���,!1 �* (��%�'�  ��3�!/�)�$ " � ��6���� ,�(� �%� 

7/� �� �. 
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� ��� ��� �, 7/� ��  �#$��� #��� %�+� �%&�� �"���/� & 
!�+�%$ �!� � �%���*-�/: 
� (!��(�%�+��/12 ��/�����$2 " ,�(� �%� 7/� �� �; 
� ��-�� "���12 ��/�����$2 "%���%&)�" �%� %����� � %�), "%�-
��*-�2 #�%�� 5% ,� �!�*-�2�$ )���12 #�/�+ 7/� �� �; 

� (!��$ �� !�6���$ �# �#8$"%����, !�,�/����)�$2 �%� "1(%� � 
��"������" �%� �!�+�2 !��(!���%���$2 (!�#1%� ��!'� �%$/ 
,� �!�*-�2�$ )���12 #�/�+; 

� (!��$ �� !�6���$ �� �#8$"%$ &, �� !�,�/����"� & "1(%���"� & 
�%� � �� "1(%� � ��"������", ,� �!1�, ,�, /�'�� #1%� #1 �'�-
�� &, #1%� �#8$"%��1, !�,�/����"��1 , "1(%� � �%� "1(%���-
�1 (!� ��!/�%&��/  ������ ��#1 �.; 

� (!��$ �� !�6���$ � (!�+%�6���� , (�,�(,�, "1����, "1,�(� �%� 
(!��%�'���� ,�(� & �"�� )���1� #�/�+� � �2 �#-�� ,�%���� "�; 

� (!��$ �� !�6���$ �� (!���"��� & (%� �' (� ,� �!�*-�/�$ ��%-
+�"1/ ��� !�/�� �/; 

� ��/�����$2 " �#%�� � (!�", (!���� �"%$�/12  �/ �%� ��1/ 
,%����/ ,� �!�*-�2�$ )���12 #�/�+ �%� )���12 #�/�+, " ,� �-
!1� ,� �!�*-���$ )���1� #�/�+� ,��"�! �!�* �$. 

 
!�/�  �+�, 7/� ��  �#$��� ��/��%���� �"���/� & !�+�%$-

 �!� �: 
� ��/������ "�� !����2 ��,�/�� �" 7/� �� � �%� /�� � ��2�'��-
��$ �+� +%�"��+� �3���; 

� ��/������ "��6��2 ���� �!�"; 
� (����� ��$"%���$ � %�,"���)�� ,�/(����, (!��$ �� ����/ !�6���$ 
� %�,"���)�� �%� � ���������� %�,"��� �!� " � ��6���� 7/� ��-
 �, �+� 2�%���+�"�. ,�/(���� �%� �+� �33�%�!�"���12 %�); 

� (!��$ �� !�6���$ 7/� �� �/, �+� 2�%���+�"�. ,�/(����. �%� �3-
3�%�!�"���1/ %�)�/ � (!�,!�-���� ��$ �%&��� � �%� %�,"���-
)��, �%� ��� �(%���$ ��#1 �$, �%� �� �����$ �!�,�, ,� �!1.  !�-
#�� �$ 7/� �� � �%$ %�,"���)�� �%� (!�,!�-���$ ��$ �%&��� �; 

� (!��$ �� ����#��+� !�6���$, !��(�!$'���$ �%� ��$"%���$ ���� 
�%� ���� �(�)��%&��. *!����,)��, ,�, (� (�!"�. ��� ��)��,  �, 
� " (�!$�,� �(�%%$)��, ,� �!1� /�+�  ��+� �"�� �,��� &�$ 
�� ��(�%&��"���� 7/� �� �/ �"��2 �, �"�", � ��/�� & ,� �!12 
" ��"�,�(��� � (!�"16��  5% #�%����"�. � ��/�� � ��� 12 �,-
 �"�" 7/� �� �; 

� (�%������ �"�����. �  �/, � � ��� & ,� �!�*-�2�$ �,)�., ,� �-
!1/� "%����  �#-�� "����� & �%� ,�%���� "� �,)����!�" ���-
��%��& ��'� /���/�%&��+� �!�"�$. 
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5/� ��  �#$��� (!���� �"� & !�+�%$ �!� ,�(�� ���#-���., 
��(!�"%���12 �,)����!�/, � "��2 ��,�/�� �", ,���*-�2�$ (�-
+%�-���., �%�$��. � (!��%�'���., �"���/%���. � ��������$2, 
� �� �", ��$"%���. �%� �!�+�2 ���%�+���12 ��,�/�� �" ��/��-
%���� (��%� �2 "1(��,�. 

��"�  ��!�, �!�" !�+�%$ �!� /�'�  (� !�#�"� & !��,!1 �$ 
� (�#%�,�)�� %*#�. ��3�!/�)��, ,� �!�* ��� �  ���#2���/1/, 
� "(!�"� �(�#%�,�"� &  �,�* ��3�!/�)�* �� ���  7/� �� �. 

���,!1 �* (��%� %�� ��+� (��%�'�   �,'� ��-�� "���1� 
3�, 1 7/� �� �,  � �� & ,�,��-%�#� ��!&���1� ��/�����$ " �+� 
��$ �%&��� �, ,� �!1� �� $"%$* �$ ��� �$���/ �#-�� "����-
� � � /�+�  �,��1"� & "%�$��� �� �, �"1 7/� �� �, �+� �#$��-
 �%&� "�, 3������"�� (�%�'���� �%� �#-��  ������ ��$ �%&-
��� �, � � /�'� : 
� (!�"�� � , ��-�� "���1/ ,�%�#���$/ � ��/�� � ,� �!��/12 
)���12 #�/�+; 

� (!�/��� �%&�� , ��%+�"1/ ��� !�/�� �/ " ,� �!�"�%&��/ �(�-
�,� (!�"�� � , ����� �%&�1/ ,�%�#���$/ )�� �� ,� �!��/1� 
)���1� #�/�+� �%� ��-�� "���� (�"%�$ & �� �(���#��� & 7/�-
 �� � "1(�%�$ & �"�� �#$�� �%&� "�. 

 
��-�� "���1� 3�, 1, (��%�'�-�� !��,!1 �*, ",%*��* , 

�� �� �+!�����"�* �$ �%���*-�/: 
� (!��#!� ���� ��%+��!���12 �, �"�" (� )���, !�"��. �%� (!�-
"16�*-�. 10% �#8�/� ��� 12 �, �"�" 7/� �� �.  ��%+��!��-
�1/ �, �"�/ � ���$ �$ �, �"1, �/�! ���)�$ � ��/�� � ,� �!12 
(!�"16��  ���� 3������"1. +��, � �!�+�� �, �"1, �� (!��(�%�-
+�*-���$ , ,��"�! �)�� " ����'�1� �!��� "� "  ������ ����+� 
+���; 

� "����,��"���� ����%'����� � �� !�/,�/� �#1���. 2��$.� "��-
��. ��$ �%&��� � �� ��//�, !�"��* �%� #�%�� 10% #�%����"�. 
� ��/�� � ��� 12 �, �"�" 7/� �� �; 

� "����,��"���� �#1 ,�", !�"�12 �%� (!�"16�*-�2 10% #�%��-
��"�. � ��/�� � ��� 12 �, �"�" 7/� �� �; 

� ,�,��-%�#� ����� �%&�1� ��/�����$ " (!���"��� "� �%�  �!+�"-
%� 7/� �� �, "  �/ ���%�, �� �� �+!�����"�$�& 7 �/, ��%���� !�-
��!��" � "��/�'��� � �2 (!��#!� ���$; 

� ��/�����$ " ��� �"� ��!�, �!�" � "1�6�+� !�,�"��� "� 7/� �� �; 
� ����� �%&�1� ����#�1� !��#�!� �%&� "� (��%� ��� "� � "�*-
-�$ ��//� !�"�� �%� #�%�� 5% #�%����"�. � ��/�� � ��� 12 
�, �"�" 7/� �� �); 
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� �"�%������ �%� �/��&6���� � ��/�� � ��� 12 �, �"�" 7/� �� � 
�� ��//�, !�"��* �%� #�%�� 10%; 

� �"�%������ �%� �/��&6���� "�%�"�+� �#8�/� (!���' 7/� �� � 
�� ��//�, !�"��* �%� (!�"16�*-�* 10%; 

� ��"�!6���� ���%,� /�'�� 7/� �� �/ � "���/��"$����1/� %�)�/� 
(�� (!���%�/� �#1���. 2��$.� "����. ��$ �%&��� � 7/� �� �). 

 

�3�!/�)�$ � ��-�� "���12 3�, �2 ��%'�� #1 & !��,!1 � 

(� /��&6�. /�!� �� �"� ���� �� ����%� (�!"�.  �!+�"�. ������ 
�� #�!'� (��%� "����,��"���$ �,������+� 3�, �. 

5/� ��  /�'�  (� !�#�"� & "!�/����+� (!��� ���"%���$ 
 �!+�" (!� ��� �(%���� ��#1 �$, ,� �!��  !�#��  ��/��%����+� 
!��,!1 �$ ��3�!/�)�� " ��� "� � "�� � ��� �$-�/� �!�"�%�-
/�, (!� ��%�"��, � � �#8$"%���� " 7 �/ �%���� (!���"��� �$ 
" ,!� ��.6�� �!�,� (��%� (!��� ���"%���$. 
 
 

§6. ��*���%����� �*��������. 0�2�%� �����%���� 
 

�!(�!� �"��� (!�"� �!�%�"� "� �����"�,�$ �!�"�$ #�-
��!�� �$ �� ��!/�2 ��+%�.�,�+� ,�!(�!� �"��+� (!�"�. 

����"�1/ �, �/ ,�!(�!� �"��+� (!�"� " �����"�,�. �!�-
"�� $"%$� �$ 4�,�� � ,�/(���$2 1965 +., (!�"��+%�6���1. �-
!�%�"�,�/ �,���/ E �/6 �  20 �*%$ 1965 +., " ����"� ,� �!�+� 
%�'�  �!� ���,�. ��,�� � ,�/(���$2 1948 +.14 

4�,�� �� ���"%�"��  �!+�����)�����-(!�"�"1� 3�!/1 
,�/(���.,  !�#�"���$ , � �� ��� � (!��(!�$ �., �#$�� �%&-
��� & ���� � ,�!(�!�)�., �%�$��� ,�/(���., !�+�� !�)�* � %�-
,"���)�* � /��+�� �!�+�� ��(�, 1. 

�� ��� �$-�+� "!�/��� �� (!�"���%��& ��!&���12 ���%�-
��"���. ��� �$��$ ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$ " �����"�,�. 
�!�"��, !�"�� ,�, � "��+� �%�'��+� ��� �,�. 

��!"�. (�(1 ,�.  �,�+� ���%���"���$ $"%$� �$ ���%��, 
(!�"�����1. ��%���/ ������� �� ���"�!�� � � � �!%��+� (��-
%�,�#!� ���$) � �%� �%&-����%$ �� ���"�!�� � � ���/ (���-
��"�,�$ �!�"�$).15 

���#�%�� !��(!�� !������. 3�!/�. �������$ ,�/(���. 
" �!�%�"� "�, "  .�. ���� !���1/� ��"�� �!�/�, $"%$� �$ �#-
-�� "� � �+!��������. � "� � "����� &*. �#-�� "� ��%'�� 
�/� & �� /���� �"�2 � �� #�%�� ($ ����$ � �,)����!�" � �� 
/�'�  ���-�� "%$ & #��,�"�,�* � � !�2�"�* ��$ �%&��� &. 
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�,)����!��� �#-�� "� �%� ,�!(�!�)�$ ��� ��  �� 5 �%� 
#�%�� �,)����!�", ,� �!1� ����  � "� � "����� & (� ��%+�/ 
,�/(����, " (!���%�2 �2 ",%��� " �� ,�(� �%. 

�� �"�1. ,�(� �% (�#%����+� �,)����!��+� �#-�� "� ��%-
'�� #1 & �� /���� 10 /%�.!��%�", !����%���1. �� �,)�� !�"-
��. � ��/�� � � ��/���%&��. )���. 50 !��%�" �%� #�%��. �� 
/���� 50% ,�(� �%� ��%'�� #1 & �(%����� �� /�/��  !�+�� -
!�)�� ,�/(����. 

�,)����!��� �#-�� "� – 7 � ,�/(���$ � �+!��������. � -
"� � "����� &*, ,� �!�$ �/��  (!�"� "1(��,� & �,)�� �%$ ���-
��"�,�. �#-�� "����� �. 

��+�� !�)�$ �,)����!��+� �#-�� "� ���-�� "%$� �$ � !��-
!�6���$ /���� �!� "�  �!+�"%� � (!�/16%����� �. !�/�  �+�, 
��,� �!1�  �(1 �,)����!�12 �#-�� " /�+�  #1 & ��!�+�� !�!�-
"��1  �%&,� � !��!�6���$, (!���� �"%����+� �!�%�"�,�/ �,���/. 

  �,�/ ,�/(���$/ � ���$ �$ �,)����!�1� �#-�� "� � (!�-
"� �%&� "���1/� ,��)����$/�, ,�/(����, ���-�� "%$*-�� 
��$ �%&��� & " �3�!� ,�//���%&�12 ��%�+, ,�/(����, (�%�-
��*-�� +�����!� "���1� ��#�����, ,�/(���� � ���� ��/ +���-
��!� "� �%� �!�+�2 +�����!� "���12 �!+���", ,�/(����, ���-�-
� "%$*-�� #��,�"�,�* �%� � !�2�"�* ��$ �%&��� &. 

�%������ �,)�$/� " �,)����!�12 �#-�� "�2 (�� "�!'��-
� �$ ��! �3�,� �/� �,)�., ,� �!1� /�+�  #1 & "1(�-��1 
�� (!��8$"� �%$. �,)����!�1� �#-�� "� /�+�   �,'� �/� & 
!��%���1� ,%���1 �,)�., ",%*��$ (!�"�%�+�!�"���1� �,)��. 

4� ��,� �!1/� ��,%*����$/�, �,)����!1 �,)����!��+� 
�#-�� "� �/�*  (!��/�-�� "����� (!�"� (�,�(,� �,)�., ��%� 
�� �" ,�/(���� �� (!����/� !�"��  ���+�. 

� �� ��� & �,)����!��+� �#-�� "� ��%'�� #1 & (!�"�!��� 
���� �!�/�, %�)����!�"���1/� " �����"�,�. �!�"��. 

���#2���/� (!�"������ �'�+����+� ��#!���$ �,)����!�". 
��,�"��� "� �,)����!�1/ �#-�� "�/ ���-�� "%$�  ��"�  

��!�, �!�", ��� �$-�. �� /���� ��/ ��  !�2 �%���", ,�'�1. 
�� ,� �!12 ��%'�� "%��� & �(!���%���1/ ,�%���� "�/ �,)�.. 

� �%����, ��%� �#1 ,� �,)����!��+� �#-�� "� !�"�1 �%� 
(!�"16�*   !� �� "�! � ,�(� �%� �,)����!��+� �#-�� "�, ��-
!�, �!� �#$���1 ���"� & ��#!���� �,)����!�" �%$ (!��$ �$ 
!�6���$ � (!�,!�-���� ��$ �%&��� � ,�/(���� �%� � (!���%-
'���� �� !�#� 1. 

�"���/%���� � (!��$ 12 !�6���$2 ��%'�� #1 & �(�#%�,�-
"��� " «�3�)��%&��/ "�� ��,�». ��%� ��!�, �!� �� /�+�  (!�-
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"�� � ��#!���� �,)����!�" �%� ��  �,�/ ��#!���� ��"��/�'�� 
(!��$ & !�6����, %*#�� ���� �!���"����� %�)� /�'�  (��� & 
��$"%���� � %�,"���)�� ,�/(����. 

�%$ �%��6���$ ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$ " �!�%�"� "� 
��"� �/ ��!�, �!�" �(!�"%���$ (� !1�,�/ ,�(� �%� " ��� "� -
� "�� � (�� ���"%����/ E 1/212/2006 �  12.11.2006 +. (!��$  
���,� ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$16, �3�!/�%�!�"�"6�. �#-�� 
!�,�"��$-�� (!��)�(1 ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$ ,�/(���., 
 �!+�*-�2�$ �� 3����"�. #�!'�. 

� ���%� ����"�12 (!�" �,)����!�" ���,��/ ���"��1  �,�� 
(!�"�, ,�, (!�"� �� ���� �� " !��(!���%���� �,)����!��. (!�-
#1%�, (!�"� �� ��� & �, �"�" ,�/(���� " �%���� �� %�,"���)��, 
(!�"� �� ���� ��, �#��'����� � +�%���"���� �� �#-�2 ��#!���-
$2 �,)����!�", (!�"� !��(�!$'���$ �,)�$/�, (!�"� ,�� !�%$ �� 
��$ �%&��� &* ��"� � ��!�, �!�", ��(!�6�"� & � (�%��� & ��-
�#2���/�* ��3�!/�)�*, (!�"� �� (!�"%������ �%���" ��"� � 
��!�, �!�" , � "� � "����� � � ��1� (!�"�, (!���� �"%$�/1� 
�,)�$/�. 

�!+���/� �(!�"%���$ ,�/(����. $"%$* �$: 
� �#-�� ��#!���� �,)����!�"; 
� ��"�  ��!�, �!�"; 
� ��(�%�� �%&�1� ��!�, �!�. 

 
�#-�� ��#!���� �,)����!�" ��%'�� (!�"��� &�$ �� /���� 

����+� !��� " +�� (� �� ������ 6�� � /��$)�" �� ��$ �,������$ 
3������"�+� +���. 

�#-�� ��#!���� ���1"�� �$ (� ���)�� �"� ��"� � ��!�,-
 �!�", ���� �!� �%� �,)����!�", "%���*-�2 " ��"�,�(��� � �� 
/���� ��/ 5% �,)�.. 

�"���/%���� � (!�"������ �#-�+� ��#!���$ ��%'�� 
",%*�� & �� �, /�� � (!�"�����$ � (�"�� ,� �#-�+� ��#!�-
��$ � ��%'�� #1 & ���%��� �� /���� ��/ �� 20 ���. �� �� 1 
��#!���$. 

�"���/%���� � ��#!���� ��%'�� #1 &  �,'� �(�#%�,�"��� 
�� ��. � #�!'�, ��. � ,�/(���� � " �"�2 �����"�,�2 +��� �2. 

� (!�)���� (��+� �",� (�"�� ,� ��$ �#-�+� ��#!���$ ��"�  
��!�, �!�" ��%'�� ",%*�� & " (�"�� ,� "�(!��1, "������1� 
�,)����!�/�, "%���*-�/� �� /���� 5% �,)�. ,�/(����. 

��(!��1, "1������1� �� !���/� !���� �#-�+� ��#!���$, 
��%'�1 ��(!�"�'�� &�$ ��� � ����. ��3�!/�)��., (��"�%$*-
-�. �,)����!�/ (!��$ & !�6����. 
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�,)����!1 ��%'�1 �/� & "��/�'��� & ���,�/� &�$ � (!�-
 �,�%�/ �#-�+� ��#!���$. 

�/(���$ ��%'�� (!���� �"� & !�+�%$ �!� ,�(�* (!� �-
,�%� "  ������ 10 ���. � �� 1 (!�"�����$ ��#!���$. � !�-
��%& � �2 ��#!���$ ��/��%���� ��%'�� #1 & �"���/%��� 
#�!'�. 

�,)����! "(!�"� ���� "�"� & " �#-�/ ��#!���� %���� �%� 
(��&/���� �(�%��/��� & ���� %�)� �� ���� �� " ��#!���� �  
�+� �/���. 

�1(%� � ��"������" ���-�� "%$� �$ (� !�6���* �#-�+� 
��#!���$ �,)����!�". 

��"�����1 /�+�  "1(%���"� &�$ " ����'��. 3�!/� �%� 
" "��� #�����12 ��(�%�� �%&�12 �,)�.. �!�"� �� (�%������ 
��"������" �/��  �,)����!, �,�����1. " ,���� "�  �,�"�+� 
" !��� !�, 2!��$-�/�$ " ��(��� �!��/ )�� !� (� ����1/ �� 
,���)  �!+�"�. ������ ��$ ���1"� �#-�+� ��#!���$. 

������$ � "� � "����� & �� ��$ �%&��� & ,�/(���� %�'�  
�� ��"� � ��!�, �!�". 

 ,�/(� ��)�� ��"� � ��!�, �!�" ,�/(���� � ���� �$: 
� �(!���%���� � !� �+����,�2 (!�"�% � ����"�12 )�%�. ,�/(���� 

("  .�. !��!�#� ,� � !� �+�� ,�/(����, (�%� �,� �(!�"%���$ !��-
,�/�, �(!���%���� � !�, �!1 ,�(� �%�, !��!�#� ,� 3������"�. 
� !� �+�� � � "�!'����� +���"12 #*�'� �", ,�� !�%& ,�(� �%&-
�12 �� !�  ,�/(����, (�,�(,� �%� (!���'� �, �"�", � "�!'����� 
�!+�����)�����. � 3��,)����%&��. � !�, �!1) � ,�� !�%& �2 
���-�� "%���$; 

� �� ���"%���� (!�"�% "�� !����+� ,�� !�%$ ("  .�. �(!���%���� 
(�%� �,� !�+�%�!�"���$ ,��3%�, � �� �!���", �#��(������ )�-
%�� ��� � � (�%�� 1 3������"�+� � #�2+�% �!�,�+� ��� �, (!�-
)���!, �"$����12 � (��+� �",�. 3������"12 � �� �", �#��(���-
��� ���-�� "%���$ ��� "� � "�*-�2 (!�)���! ,�� !�%$ �(!�"-
%���$ !��,�/� (� �/ (!�+����!�"���$ !��,�", � ,� �!1/� ,�/-
(���$ /�'�  � �%,�� &�$, � �2 !��,!1 ��, �'�+����� !���/� !�-
��� 733�, �"��� � ��� �/1 "�� !����+� ,�� !�%$, ",%*��$ !�-
+�%�!�"���� ,��3%�, � �� �!���"); 

� !��!�#� ,� ,���,�� ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$ ,�/(����; 
� �(!���%���� (�%� �,�, � ����! �" � (!�)���! �%$ �%���" ��"�-
 � ��!�, �!�" � �2 !��%���)�$ (��%� ���#!���$ �#-�/ ��#!�-
���/ �,)����!�"; 

� �(!���%���� (�%� �,� "���/�� ��6���. � ���� �!���"���1/� 
%�)�/�; (�%� �,� � (!�)���! " �3�!� !��,!1 �$ ��3�!/�)��. 
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��"�  ��!�, �!�" �� "(!�"� ��,%*�� & ��+�"�!1 ��./�, ,� �!1� 
�2"� 1"�*  #�%�� 3 %� , � �� �/��  (!�"� (!���"� & �%� ��,%�-
�1"� & ���"�'�/�� & ,�/(����, �%� (!�-� & ��%+� ,�/(����, ��%� 
�� �� �(�%��/���� �� 7 � " ��� "� � "�� � �� �"�/. � �%����, ,�+�� 
�� �" �� ����!'�  (�%�'���. (� 7 �/ "�(!���/, ��"�  �� ��%'�� 
��.� "�"� & #�� ���#!���$ �#-�+� ��#!���$ �,)����!�", ��%� 
 �,�� ��.� "�$ �� $"%$* �$ �#1���. ��$ �%&��� &* ,�/(����. 

�#$������ � ��"� � ��!�, �!�" ��%'�1 #1 & ��,!�(%��1 
" �� �"� ,�/(����. 

��"�  ��!�, �!�" ��%'�� ��� �$ & �� /���� ��/ ��  !�2 � 
�� #�%�� ��/ �� 11 �%���", ��#�!��/12 �#-�/ ��#!����/ �,-
)����!�" �� �!�, �� #�%�� 3 %� . U��%� ����"���/12 ��!�, �-
!�" ��%'�� #1 & �� /���� �"�2 ��%�"�, �%� ����.  !� � �  �#-
-�+� ,�%���� "�, " ��"���/�� � �   �+�, � � #�%&6�. 

��%&6��� "� �%���" ��"� � ��!�, �!�" ��%'�� #1 & ����-
(�%�� �%&�1/� �%���/�. 

�!������ �%& ��"� � ��!�, �!�" �� /�'�  ����"!�/���� 
$"%$ &�$  �(-/����'�!�/ ,�/(����. 

U%��1 ��"� � �� /�+�  #1 & �%���/� ��"� �" ��!�, �!�" 
#�%�� ��/ ($ � �,)����!�12 �#-�� " ����"!�/����. 

� ��� �"� ��"� � ��!�, �!�" �#!���* �$ ,�/� � 1: (� ��-
�� � � ���������$/ � "����+!�'����$/. 

��!$��, "1(%� 1 "����+!�'����. �%���/ ��"� � ��!�, �-
!�" ,�/(���� ��%'�� #1 & �(!���%�� �� �� �"�/. �����+!�'-
����� /�'�  "1(%���"� &�$ ����'��. ��//�., "�-�1/� (!�-
"�/�, " "��� (!�)�� � �  (!�#1%� �%� ,�/#���!�"����. 

�(!���%���1/� (�%��/���$/� " �3�!� ,�!(�!� �"��+� 
�(!�"%���$ (�#%���1/� �,)����!�1/� �#-�� "�/� �#%����  � 
!�+�%$ �! 3����"�+� !1�,� �!�%�"� "�. 

��,, !�+�%$ �! " �� �!���2 ��-� 1 (!�" ��"�� �!�" /�'�  
 !�#�"� & �  7/� �� � "1(�%����$ (!�"�% ,�!(�!� �"��+� 
�(!�"%���$, ,� �!1� �� ��� �  )�%����#!���1/� ,�, " � ��6�-
��� ,"�%�3�,�)�� ��!�, �!�",  �(-/����'�!�",  �, � �%���" 
,�/� � � (� ���� � �%� "��6��+� ���� �!� 7/� �� �, �%� ,�/-
(� ��)�� %*#�+� �� ��2, �  �,'� " � ��6���� �2 �#$������ �. � 
(�%��/���., "  �/ ���%� " � ��6���� (!�)���� (!��$ �$ !�6�-
��. �%� ��1/ �#!���/. 

4�-� � (!�" � �� �!���" ��"�� �!�" �� 3����"�/ !1�,� 
!��%���� �$ " �!�%�"� "� (��!��� "�/ (!�"�"12 ��!/, �� �-
��"%�"�*-�2 � "� � "����� & �� (!�"���!�6���$ � /���(�%$-
)�� �� !1�,� )���12 #�/�+. 
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��,, " �%���� ",%*����$ " (!��(�,  7/����� ��"�!�12, ��-
,�'���12 �"�����. �%� ��",%*����$ ���#2���/12 �"�����. 
%�)�, ,�(�"6�� )����* #�/�+�, " � ��6���� ,� �!�. "1(��,�%-
�$ (!��(�, , "(!�"�  !�#�"� & ,�/(����)�� �#1 ,�", (!������-
�12 7 �/� �#� �$ �%&� "�/� (� . 54 4�,���). 

� "� � "����� & ��  �,�� �#1 ,� ����  7/� ��  � �+� � �!-
6�� /����'�!1, �%��1 ��"� � ��!�, �!�", ����!!�. �!1 "1-
(��,�, #�2+�% �!1, ��'���!1, �)��-�,� � ��1� �,�����1� " (!�-
�(�, � %�)�, ,� �!1� "1!���%� �"�� ��+%���� �� ���� ��,%*��-
��$ � ���� �%&�� ��� �"�!��� � ����!'�-�.�$ " (!��(�, � 
��3�!/�)��. ���/�-���� �-�!#� (!��� �"%$�  ��#�. !����)� 
/�'�� 3�, ����,�. )���. (!��#!� ���$ )����. #�/�+� � )���. 
�� /�/��  ��"�!6���$ (!�"�"12 ��.� "�. �%� )���., (� ,� �-
!�. )����* #�/�+� /�'�� #1%� !��/�� � & �� #�!'� �� (����� 
'�%�#1 " �/� � . 

4� ��!�6���� ��,����� �%&� "� � !1�,� )���12 #�/�+ ��-
 ���"%��1 ��-�� "���1� 6 !�31, " ��� ��� � �� ��!�6���� 
(�%�'���. 4�,��� � !1�,� )���12 #�/�+, ��!/� �"�12 �, �", 
������12 �(!�"%����/ �%� ��!'�., �  �,'� �� "������ #!�,�!-
�,�. ��$ �%&��� � #�� %�)����� /�'�  #1 & ��%�'�� 6 !�3 " !��-
/�!� �  ���$ �  1�$� �� � �  1�$� !��%�". 

��/�/� 6 !�3�" � ,�/(����)�� �#1 ,�" "���"�1� %�)� 
 �,'� /�+�  #1 & (!�+�"�!��1 , %�6���* �"�#��1 �� �!�, �� 
($ � %� . �!�, ��,�"�. ��"��� � ��� �"%$�  ���� +�� �� ��$, 
,�+�� (�� !���"6�/� %�)� � �%� ��"�� �� � (!�������� �/� 
�-�!#�. 

 /���(�%$)�$/ �� !1�,� )���12 #�/�+ � ���$ �$ �%���*-
-�� ��.� "�$: 
� ��"�!6���� %*#12 ��.� "�. �%� ��(�%&��"���� /� ���", ��-
(!�"%���12 �� �������� %�'��+� "(��� %���$ �%� ""������ 
" ��#%�'����� � ���� �%&�� ��-�� "�*-�. �, �"��.  �!+�"-
%� )���1/� #�/�+�/�, ��%� 7 � (!� �"�!���  ��.� "� �%&��-
� �. 5 � ��.� "�$ � /� ��1 ",%*��* , �� �� �+!�����"�* �$ 
�%���*-�/: 
� ��"�!6���� ���%�, � )���1/� #�/�+�/�, ,� �!1� �� "%�,�  
��.� "� �%&��* (�!����� ��#� "����� � �� ��2; 

� "1���� ��,��� �%� ��,���" � ���� �%&�� (�,�(,� �%� (!���'� 
)���12 #�/�+, (!��"�!� �%&�� ���$, � � ��,�� �%� ��,��1 
(� ��-�� "� ���%�+����+� !��/�!�, )��1 � "!�/��� (!���'� 
�%� (�,�(,� ����2 �  �2 '� )���12 #�/�+ #1%� �%� #���  "1-
���1 !��%���1/ � �!���/ �%� � �!���/�; 
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� "%�$��� " ������,� �%� ��"/�� �� � �!�+�/� %�)�/� �� � ��-
/�� & )����. #�/�+� �%� #�/�+,  �!+�*-�2�$ �� #�!'� (��!��-
� "�/ ��"�!6���$ !$�� ���%�, �  �,�/� #�/�+�/�, �����*-�/� 
3�, ����,�* �%� ���"����*  �!+�"�* ��$ �%&��� & �%� (�!�'-
��*-�� �"�%������ �%� �/��&6���� � ��/�� �  �,�2 #�/�+, 
� )�%&* � �/�%�!�"���$  !� &�2 %�) �� (�,�(,� �%� (!���'�  �-
,�2 #�/�+ " ��"���/�� � �  �#� �$ �%&� "; 

� "%�$��� " ������,� �%� ��"/�� �� � �!�+�/� %�)�/� (��!��� -
"�/ ��"�!6���$ !$�� ���%�, (�,�(,� �%� (!���'� )���12 #�/�+, 
 �!+�*-�2�$ �� #�!'�, � )�%&* 3�,��)�� �%� � �#�%���)�� 
� ��/�� �  �,�2 #�/�+ " ��!�6���� (!�"�%, �3�!/�%�!�"���12 
�(!�"%����/ !1�,�" ,�(� �%� �%$ #���(����� � !1�,� � ��-� 1 
(��!��� "�/ ��"�!6���$ !$�� ���%�, ��"�� �!�". 

 
 ����.��!�,�. ��3�!/�)�� � ������ "�� !���$$ ��3�!-

/�)�$, (�%������$ (��!��� "�/ ��/�.�12, ��%�"12 �%� ,��-
 !�, �12 � ��6���., ,� �!�$ �� ��� �(�� 6�!�,�. �#-�� "��-
��� �, �� #1%� !��,!1 �, � 2�!�, �! � ����!'����  �,�. ��-
3�!/�)�� /�+�  ��-�� "���� (�"%�$ & �� )��� �%� � ��/�� & 
)���12 #�/�+. 

��2����/ � "� � "����� � �� ����#!���"�� �1� ��.� "�$ 
�� !1�,� )���12 #�/�+ �!�%�"� "� �� ��,%�!� �"��, ,�, "� /��-
+�2 �!�+�2 � !���2, � !��%&�� ��.� "�*-�.. 

��,, "  ������ (��%����2  !�2 %�  " �����"�,�. �!�"�� (!�-
"����� (!�/�!�� 400 !���%���"���. " � ��6���� %�), ����/�"-
6�2�$ /���(�%$)�$/�. ��,�"��� �%& ,�/(���� «Bishah Agricultural 
Development» �2/�� ���'/-5���� �2�3�! #1% (!�+�"�!�� 
, 3-/��$���/�  *!�/��/� ��,%*����* � 6 !�3� " 100  1�. ���-
��"�,�2 !��%�" ($26,66  1�.). !�/�  �+�, ��� �#$��% �+� "1(%�-
 � & �,�%� $14  1�., (�%�����12 " !���%& � � ����,����. ���%,�.17 

��� �1. !�+�%$ �!  �,'� �#!� �% "��/���� �� !���/� !�-
"��/�� " ���� ,!�(��� ��%� � ���� ��/ ����+� ������*-�+� 
 !�.��!�, ,� �!1., ,�, � "�!'���  �%��� "��, (�%���% (!�#1%& 
" !��/�!� 400 /%�. �����"�,�2 !��%�" ($106,6 /%�.) (� �/ /���-
(�%$)�. �� 3����"�/ !1�,� /�'�� 2007 � ����%�/ 2008 +���. 

� �!�%�"� "� � �� � "��  �(�)��%���!�"���1. �!#� !�' 
�%� ���. ����#�1. �!+�� �%$ !���/� !���$ �(�!�", �"$����12 
� ��$ �%&��� &* �� !1�,� )���12 #�/�+. 

��'��  �/ !�+�%$ �!�/ ������ �(�)��%���!�"���1. ,�/�-
 �  (� !���/� !���* (���#�12 �(�!�", ,� �!1. (!�"�/���� 
"1���� & �#$�� �%&�1� �%$ ��(�%����$ !�6���$ � "��/�-���� 
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�#1 ,�" � (!�"������ � �!�� " (�!"�����%&��� (�%�'����, ��-
%� 7 � ���#2���/�. 

�/� �  (� !��!�6���* �(�!�" � )���1/� #�/�+�/� �#%�-
���  *!����,)��. (� �(�!�/, (��(���*-�/ (�� ��%�"�$ 4�,��� 
� 3������"12 !1�,�2, ��� !�,)�. � (!�"�%, (!��$ 12 !�+�%$ �-
!�/, �  �,'� !���/� !����  !�#�"���. (!� �" !�6���. � ��.-
� "�., (!��$ 12 !�+�%$ �!�/ �%� #�!'�.. 

�/� �  �/��  "�� ���#2���/1� (�%��/���$ (� !���/� -
!���* '�%�# � ��,�", ",%*��$ "1���� (�"�� �, " ���, (!��$ �� 
!�6���., ��%�'���� ���,)�.. 

�/� �  �/��  (!�"� "1��� � !�6���� � "��/�-���� �#1 -
,�" � (�%�) "��� ���"%���� " (�!"�����%&��/ � � ��� �%� ���� 
!�6����, ,� �!�� +�!�� �!�"�%� #1 "��� ���"%���� ��!�6��-
�12 (!�". 

�/� �  ��� ��  �� *!������,�2 ,����%& �� �", �(�)��%�-
��!�*-�2�$ �� �(�!�)�$2 �� !1�,� ,�(� �%�, � �(�)��%�� �" 
(� ,�//�!���,�. � 3������"�. ��$ �%&��� �. 

U%��1 �/� � � �������* �$ !�6����/ ��"� � ��!�, �!�" 
!�+�%$ �!� �!�,�/ ��  !� +���. 

�/� �  ��%'�� ���� & !���/� !���� '�%�#1 �%� ��,� 
" �!�,, �� (!�"16�*-�. 14 ���. � /�/�� � �+� (����� " �/� � . 

��6���� �/� � � /�'�  #1 & �#'�%�"��� �(�%%$)�����. 
,�/�����. "  ������ 30 ���.. 

�(�%%$)�����$ ,�/����$ 3�!/�!�� �$ !�6����/ ��"� � 
/���� !�" � ��%'�� �/� & 3 �%���"-(!��� �"� �%�. /���� �!-
� "� 3������", /���� �!� "�  �!+�"%� � (!�/16%����� �, � 
5,�(�! ��+� #*!� ��"� � /���� !�". 

U%��1 �(�%%$)�����. ,�/����� �������* �$ ��  !�2%� -
��. �!�, (�%��/���.. 

�,���� �%&�1� !�6���$ ��%'�1 ��(�%�$ &�$ +�����!� -
"����. �!+�����)��., � "� � "����. �� ��(�%����� ����#�12 
!�6���.. 

� ���%� /�'����!���12 /�2����/�" ����#��. ��-� 1 �%�-
���  � /� � &, � � �����"�,�$ �!�"�$ $"%$� �$ ���� ��)�. 
�&*-C�!,�,�. ,��"��)�� 1958 +., ���%&�,�. ,��"��)�� 1985 +. 

� 2000 +. " �� �!���2 ���� !���12 ��"�� �!�" #1% (!��$  
4�,�� �# ���� !���12 ��"�� �)�$2, ,� �!1/ �� ���"%��� (!�"� 
���� !���12 ��"�� �!�" �� �������� ��"/�� �12 ,�/(���. �%� 
,�/(���. � ���� !���1/ ,�(� �%�/, �� (!��#!� ���� " ��#� -
"����� & ���"�'�/�+� �/�-�� "�, !�(� !��)�* (�%�����12 
" �!�%�"� "� ��2���" � ��1� (!�"�. 
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��$ �%&��� & ���� !���12 ��"�� �!�" ��  �!!� �!�� �-
!�%�"� "� "��/�'�� (��%� (�%�����$ "!�/����+� �%� (�� �$�-
��+� !��!�6���$ (%�)�����) ,�/(� �� ��+� �!+��� – �(!�"%�-
��$ �#-�2 ��"�� �)�.. 

� ��   �,'� � /� � &, � � " �!�%�"� "� �%$ ���� !���12 
��"�� �!�" � �� � "��  (���2���1. ��%�+, � ,�!(�!� �"�1. ��-
%�+ ��� �"%$�  20%, #�%����"1� �#1 ,� /�+�  #1 & (�!������1 
�� ���(!���%���1. �!�,. 

 
��'�� �����.�,�. 0���!�)��. � �!�%�"� "�/ �����"�,�$ 

�!�"�$ 11 3�"!�%$ 2007 +. (��(����� ��"��)�$ �# ��#�'���� 
�"�.��+� ��%�+��#%�'���$ � (!��� "!�-���� �,%�����$ �  ��-
%�+��#%�'���$ " � ��6���� ��%�+�" �� ��2�� � ,�(� �%, !� �-
3�)�!�"����$ 0���!�%&�1/ ��,���/ �  9 ��$#!$ 2009 +. 
E 256-0418, �� ��� �$-�+� "!�/��� �� "� �(�"6�$ " ��%�. 

!�/�  �+�, " �, $#!� 1996 +. "� �(�%� " ��%� ����!�%&��� 
��+%�6���� /�'�� �!�"� �%&� "�/ �0 � �!�"� �%&� "�/ �-
!�%�"� "� �����"�,�$ �!�"�$, !�+�%�!�*-�� "�(!��1 �� !��-
����� "� " 7,���/����,�.,  �!+�"�., ��"�� �)�����. �  �2����-
�,�. �#%�� $2, �  �,'� " �3�!� ���,�, ,�%& �!1, �(�! � � /�%�-
��'��+� �"�'���$.19 

� ��%� � . 3 ����!�%&��+� ��+%�6���$ " !�/,�2 ��� �/1 
/�'����!����.  �!+�"%� � �!��1 ��+%�6���$ #���  (!�/��$ & 
"  �!+�"%� /�'�� �"�/$ � !���/� !�'�/ ���#�%&6�+� #%�+�-
(!�$ � "�"���$. ��,'� � �!��1 ��+�"�!�%��& (!���� �"%$ & 
����"�1� +�!�� �� " � ��6���� ,�(� �%�"%�'���., ���-�� "%$�-
/12 *!������,�/� � 3������,�/� %�)�/� �!�+�. � �!��1, 
",%*��$ #��(!�($ � "���1. (�!�"�� (%� �'�. " �"$�� � ,�(�-
 �%�"%�'���$/�, �  �,'� +�!�� �� �  /�! 7,�(!�(!��)�� �%� 
��)����%���)�� (� � ��6���* , ���-�� "%���1/ �/� ,�(�-
 �%&�1/ "%�'���$/, ",%*��$ #1� !�*, ���,"� ��* � 733�,-
 �"��* ,�/(����)�* ((. 3 � . 4). 

 ��'�%���*, �� (!�, �,� ��#%*����� +�!�� �. (!�" 
��"�� �!�" � �2 733�, �"��$ ��-� � " �����"�,�. �!�"�� 
��"�� �!�/ � �*�& �� +�!�� �!�"���, � (�%� ����,�� � 
,��8*�, �!�1� �� �!��1 /�+�  (!�"�%�!�"� & ��� "�!2�-
"��� "�/ ��,���. 

��� � ���� "�(�/�� & � ���'������. � /��� !���%& �-
 �" ,��,�!�� �� � !�� �%&� "� '�%����. ��!�+�, "1�+!����-
+� ��� «���», ,� �!�$, ,�, (�%�+�* , (!����6%� " !���%& � � 
(�%� ����,�2 (!����. � ��� ��� �, �����"�,�. � �!��� �� (�-
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�!�"�%��&, � � ��� «���» "1�+!�%� (�2�'�. ,��,�!� " 	�"��, 
,� �!�$ ��� �� �$ �� �%�.6�/ "!�+�/.20 
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§1. �#2�� *���3���+. ���+%�� !����( #�$��� 
 


�!����$ ����/��  ���#�� /�� � " !$�� #�%&6��� "� +���-
��!� " �%�'��+� ��� �,�. 

�� #�+� ��, " � %���� �  ������., �1!&�"1/� !���!��/� 
�!�%�"� "� �/��  ��!&���1� 7,���/����,�� (!�#%�/1,  �,�� 
,�, ��3�)�   �!+�"�+� #�%����, ��3�)�  "���12 !���!��", #��-
��� & � #��!�#� �)�. 

� /�/�� � "� �(%���$ �� (!�� �% ,�!�%$ �#��%%1 II " 1999 +. 
" �!�%�"� "� (!����6%� ,�!����%&�1� 7,���/����,�� !�3�!-
/1, ��(!�"%���1� �� �%��6���� ��"�� �)�����. (!�"%�,�-
 �%&��� � +�����!� "�. 

� $�"�!� 2000 +. 
�!����$ "� �(�%� "� ���/�!��* ��!+�-
"�* �!+�����)�*, " 2000 +. (��(���%� ��+%�6���$ � �"�#����. 
"��6��.  �!+�"%� � ���������1/� 9 � �/�, � " 2001 +. – � �"-
!�(�.�,�. ����)��)��. �"�#����. ��!+�"%�. 

��!�, �!��. ���#����� &* +�����!� "� $"%$� �$  �,'� � 
 �, � � #��,�"�,�$ ��� �/� 
�!����� �� �/��  � ��6���$ , ��-
%�/�,�. #��,�"�,�. ��� �/�.1 

��#%���1� �,)����!�1� ,�/(���� ����%� ��!�'�� &�$ 
" 
�!����� " ����%� 1930-2 +���". 

�!(�!� �"�1� �#%�+�)�� #1%� "1(�-��1 " ����%� 6�� �-
���$ 12. ���%,� ��"�!6�%��& " �3���2 #!�,�!�,�2 ,�/(���.. 
���!�"6�$ (� !�#��� & " �!+�����"����/ !1�,� )���12 #�/�+ 
(�#���%� ��!�'����� 0������"�+� !1�,� �//���. 1 $�"�!$ 
1978 +. #1% ������ "���-�. !1��, )���12 #�/�+ " !�+����. 
�  �2 (�! 3������"1. !1��, �//��� �+!�% !�%& 3����"�. 
#�!'�  �, '�, ,�, � !�+�%�!�*-�+� �!+���. 

��"�!� �1/ /�/�� �/ �%$ !1�,� )���12 #�/�+ �!�%�"� -
"� � �%� (!��$ �� " 1997 +. 4�,��� � )���12 #�/�+�2. 0������-
"1. !1��, �//���, (!���-�� "�"�"6�. � 1978 (� 1997 ++. (!�-
,!� �% ��-�� "�"����, � "/�� � ��+� #1%� �#!���"��1 �/����$ 
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(� )���1/ #�/�+�/, �//���,�$ 3����"�$ #�!'�, ��(��� �!�1. 
)�� !. 

� ��� �$-�� "!�/$ 3����"1. !1��, �+!��  ���� �� ,%*��-
"12 !�%�. " 7,���/�,� �!�%�"� "�. ��,, �� ,���) 2001 +. ,�(�-
 �%���)�$ 3����"�+� !1�,� ��� �+%� 76,8% "�%�"�+� ��)��-
��%&��+� (!���, �. 

�!�#%��� �%&�� 40% �,)�., ��(�-���12 , �#!�-���*, 
(!����%�'�  �� ��!����,�/ ��"�� �!�/, � 10% ����%���$ "%�-
��*  !1����1/� �,)�$/�. 

� ���%� (!��/�-�� " 3����"�+� !1�,� 
�!����� � ��  � -
/� � & � �� � "�� ��%�+� �� �(�!�)�� � )���1/� #�/�+�/�, ��-
%�+� �� ��"�����1 � ��%�+� �� (!�#1%& �  �(�!�)�. � )���1/� 
#�/�+�/�, �  �,'� � �� � "�� �+!�������. �� !�(� !��)�* ��-
2���" �  )���12 #�/�+. !�/�  �+�, � �� � "�*  �+!�������$ �� 
���� !����� ���� �� " ,�/(���$2, �/�*-�2 %�� ��+ �� 3����-
"�. #�!'� 
�!�����. 


�!����$ (��(���%� ��+%�6���$ �# ��#�'���� �"�.��+� 
��%�+��#%�'���$ � ��%& �., �+�( �/, 0!��)��., 
����., 
�-
�������., ��%�.���., ��%&6�., ��/1���., ������/, ��!)��., 
C�/���/, ��5 � �!�+�/� � !���/�. 

����"�1/ ��,���/, !�+�%�!�*-�/ !1��, )���12 #�/�+ �-
!�%�"� "� 
�!����$, $"%$� �$ (!��$ 1. " 2002 +. 4�,�� � )��-
�12 #�/�+�2 E 762, (!�6��6�. �� �/��� 4�,��� 1997 +��� (��-
%�� – «4�,�� � )���12 #�/�+�2»). 

� ��� "� � "�� �� � . 3 4�,��� � )���12 #�/�+�2,  �!/�� 
«)���1� #�/�+�» �������  %*#�* ��#� "����� &, (!�"�, %*#1� 
/�� �1� �%� ���� !���1� ��,�/�� 1, ,� �!1� �#1��� (!����-
* �$ )���1/� #�/�+�/� � !���/� !�"�* �$ " 7 �/ '� ,���� "� 
��"� �/ �(�%��/�����12 ,�/�����. 

 )���1/ #�/�+�/, " ��� ��� �, � ���$ �$: 
� �#�!� ��(���#�1� �,)�� ,�/(����; 
� �#%�+�)��, "1(�-���1� ,�/(���$/�; 
� )���1� #�/�+�, "1(�-���1� �!�"� �%&� "�/, �3�)��%&�1/� 
+�����!� "���1/� ��!�'����$/�, �#-�� "���1/� ��!�'����$-
/� �%� /���)�(�%� � �/�; 

� ��(��� �!�1� !��(��,� �� )���1� #�/�+�; 
� �,)�� � ��"�� �)����1� (�� "���/�12 3����"; 
� 3����"1. �()��� �� �#%�+�)��; 
� ,�� !�, 1 �� ��%���1. !����  � �!���1� (3�!"�!��1�) ,�� !�, 1; 
� ,�� !�, 1 �� �()���1 «(� » � «,�%%»; 
� %*#1� (!�"� �� (!��#!� ���� %*#12 "16��(�/$�� 12 ��� !�/�� �". 
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���$ �$ �  !�#�"���$ , )���1/ #�/�+�/, "1(��,��/1/ 
,�/(���$/�, ����!'� �$  �,'� " 4�,��� � ,�/(���$23. 

��,, �,)��, "1(��,��/1� (�#%���1/� �,)����!�1/� ,�/(�-
��$/�, ��%'�1 #1 & �/���1/�, � ��/�� &* �� /���� 1 ����!� 
,�'��$ (� . 95 4�,��� � ,�/(���$2). ��� �,)�� $"%$* �$ ����-
%�/1/� (� . 96 4�,��� � ,�/(���$2). 

�!(�!� �"�1� �#%�+�)�� – �#�!� �1� )���1� #�/�+�, 
,� �!1� /�+�  #1 & "1(�-��1 (�#%����. �%� ��� ��. �,-
)����!��. ,�/(����. �%� %*#�. ,�/(����., ,� �!�. " ��-
� "� � "�� � 4�,���/ � )���12 #�/�+�2 !��!�6�� "1(��, 
 �,�2 �#%�+�)�. (� . 116 4�,��� � ,�/(���$2). �!(�!� �"-
�1� �#%�+�)�� !�+�� !�!�* �$ �� �/$ �2 "%���%&)�", 
��%'�1 �/� & �����,�"�* ��/���%&��* � ��/�� & " !�/-
,�2 7/�����. 

�#%�+�)�$ ��%'�� �/� & �%���*-�. ��#�! !�,"��� �": 
� ���/���"���� ,�/(����-7/� �� � � �� %�+� �(; 
� ��!�� ,�/(����, �� !�+�� !�)����1. ��/�! � �� � !�+�� -
!�)��; 

� ���/���"���� "%���%&)� �#%�+�)��, ��%� �#%�+�)�$ $"%$-
� �$ �/����.; 

� ,�%���� "� �#%�+�)�., �2  �(, ��/���%&��$ � ��/�� &, (�!��� � 
(!�)�� ��* � �",�; 

� (�%��* � ��/�� & 7/�����, �!�,� � ��%�"�$ "1,�(� �#%�+�-
)�., ��3�!/�)�* � �(�)��%&�12 )���12 #�/�+�2, ��%�  �-
,�"1� �/�* �$, �%$ ����%'����� �, ,� �!�* (!��� �"%$�  
�#%�+�)�$; 

� �!�+�� ��%�"�$, ,� �!1� ,�/(���$-���/-�, ��� ��  ���#2���-
/1/ ��#�"� & " �#%�+�)�*, (!� ��%�"��, � � �(�/$�� 1� ��(�%-
����$ ��� �"%$*  ��%�"�$ 7/�����. 

 
�!(�!� �"�1� �#%�+�)�� /�+�  #1 & �/���1/� � �� (!��8-

$"� �%$, �#��(�����1/� � ���#��(�����1/�, ,��"�! �!��/1/� 
" �,)�� � ��,��"�! �!��/1/�. �#%�+�)�� /�+�  #1 & ��/���-
!�"��1 " ����!�2 �%� ���� !����. "�%* �. 

������!� "���1� �#%�+�)�� "1(��,�* �$ �!�"� �%&� "�/ 
� (��!����%$* �$ ��: 
� ,������.�,�� �#%�+�)��, "1(��,��/1� (!�"� �%&� "�/ �� �!�-
,�/ (�+�6���$ �   !�2 �� ��/� %� ; 

� �#%�+�)�� !��"� �$ , "1(��,��/1� ��� !�%&�1/  #��,�/ 
�!�%�"� "�; 

� �#%�+�)�� (�#%����-(!�"�"12 %�). 
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��+%���� 4�,��� �# �(!�"%���� +�����!� "���1/ ��%+�/4, 
!��%���* �$  �,'�: (	��������	

�� (���

��) �����	���, 
�/�*-�� ��/���%&��* � ��/�� &, ��!�+�� !�!�"���1� �� �/$ 
�2 "%���%&)�" " !��� !�; �	(
	#������ ������� – (!�� 1� "�,-
��%$, "1(�-���1� �!�"� �%&� "�/ (� ��/���%&��. � ��/�� �, 
��!�+�� !�!�"���1� �� �/$ �2 "%���%&)�" " !��� !�. 

��� !����� ���/� "�"���$ ���-�� "%$* �$ ��,%*�� �%&�� 
(� �/ "1(��,� +�����!� "���12 )���12 #�/�+, � (!�"� �%&� "� 
��(!�-��1 (!$/1� "�� !����� ���/� "�"���$ � ,�//�!���,�2 
#��,�" �%� %*#12 �!�+�2 ��!�'����.. 

����� ! 3������" (��%� ,����%& �)�. � �(!�"%$*-�/ �� 

�!����� � "�!'���  �'�+���1. (%�� (� "1(��,� +�����!� -
"���12 ��%+�"12 )���12 #�/�+, (�#%�,��  �+�, "  �/ ���%�, � 
��%�"�$ (��(��,� �� )���1� #�/�+�. 

�#-�$ ��/���%&��$ � ��/�� & "1(��,� %*#12 +�����!� -
"���12 )���12 #�/�+ �(!���%$� �$ " (�%�'���$2, !�+�%�!�*-
-�2 �2 7/����*. �!�, (�+�6���$ +�����!� "���12 )���12 #�-
/�+ �� ��%'�� (!�"16� & 30 %�  �� ��$ �2 "1(��,�. 

������!� "���1� )���1� #�/�+� " ��%� � . 19 4�,��� �# 
�(!�"%���� +�����!� "���1/ ��%+�/ (!�!�"���1 , +�����!� -
"����/� ��%+� � $"%$* �$ (!��!� � �1/� (%� �'�/�. 

������!� "���1� )���1� #�/�+� ��%'�1 (!���"� &�$ 
�� �//���,�. 3����"�. #�!'� � /�+�   �!+�"� &�$ "�� 
#�!'�. 

���� ! (!�"� �%&� "���12 )���12 #�/�+ "��� �$ ���-
 !�%&�1/ #��,�/ � ��%'�� ",%*�� & �/��� "%���%&)�" )���12 
#�/�+ � %*#1� ��/�����$ " ��#� "����� � �� )���1� #�/�+�, 
��3�!/�)�* �# �2 ��%�+� �%� �!�� �. 

��(��� �!�1� !��(��,� �� �,)�� ��!����,�2 ,�/(���. 
 �!+�* �$ �� ���� !���12 3����"12 #�!'�2. ��,, �,)�� 
�!�#�,�. ,�%�.��. ,�/(����  �!+�* �$ �� 	������,�. 3��-
��"�. #�!'�. 

�� $"%$* �$ )���1/� #�/�+�/�: 
� ,�//�!���,�� ��,�/�� 1, ",%*��$ ��,� � "�,��%$; 
� ��,�/�� �!�1� �,,!��� �"1, ����'�1� (�!�"��1 � ��,�/��-
 1,  �!+�*-���$ ��,%*�� �%&�� /�'�� #��,�/�; 

� � !�2�"1� (�%��1 � (!��� �*-���$ "1(%� 1 " (�������12 
3����2 #���3�)��!�$/, ,� �!1� 3������!�*  ����, ��/ "���-
�1 " 3���; 

� �()���1 !�#� ��,�" �� �,)�� ,�/(���� (��+%. Employee share 
options). 
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§2. 4������+ #��3�. 5��%���'� ( ��*�&�%���( 
 

�//���,�$ 3����"�$ #�!'� (Amman Stock Exchange, ASE) 
#1%� ��!�'���� " /�! � 1999 +. ,�, ��,�//�!���,��, ��� ��� 
��!�'����� � ��/���� !� �"��. � 3������"�. �" ���/��., ��-
2��$-���$ (�� ,�� !�%�/ � ��#%*�����/ �/����� (� )���1/ 
#�/�+�/. 

��!'� �(!�"%$� �$ ��"� �/ ��!�, �!�", ��� �$-�/ �� ��-
/� �%���", � !�#� �*-�/ �� (�� �$���. ����"� ��(�%�� �%&-
�1/ �!+���/. U� 1!� �%��� ��"� � ��!�, �!�" $"%$* �$ (!��-
� �"� �%$/� #!�,�!�", �  !� �%���, ��������/1� ��"� �/ 
�(�%��/�����12 �%���" ,�/�����, ��%'�1 $"%$ &�$ (!��� �"�-
 �%$/� ��� ��+� ��, �!�, �#%��� & ���#2���/1/ �(1 �/ � ,"�-
%�3�,�)��.. 

U%�� ��"� � ��!�, �!�" ��%'�� #1 & �� /�%�'�  !��)� � 
%�  � �#%��� & � �(��&* ��(%�/�!�"����+� �(�)��%�� �. 

��!$��, �(!�"%���$ #�!'�., ",%*��$ 3�!/�!�"���� ��"�-
 � ��!�, �!�", �(���#1 �+� ���1"� � (!��$ �$ �/ !�6���., 
,�/(� ��)�$ �!+���" �(!�"%���$, !��!+�����)�$ � %�,"���)�$ 
#�!'�, �  �,'� �!�+�� ��/���� !� �"�1� � 3������"1� "�(!�-
�1 !�+�%�!�* �$ !�+%�/�� �/ #�!'� � ��� !�,)�$/�, (!��$ 1-
/� � 7 �/� )�%$/�. 


�(�%�� �%&�1. �!+�� #�!'� �������� �$ !�6����/ ��-
"� � ��!�, �!�", � ���#!���$ !�+�%$ �!�. ����������� %�)� 
�� "(!�"� ����/� &�$ ��,�,�. �!�+�. !�#� �., #1 & (�! ��-
!�/, �,)����!�/ �%� (!��� �"� �%�/ %*#�+� %�)����!�"����-
+� %�)�. 

	�)�, $"%$*-���$ ��(�%�� �%&�1/ �!+���/ #�!'�, ��%'�� 
#1 & ��!����,�. ��)����%&��� � � �/� & �(1  " 3������"12 � 
7,���/����,�2 � !��%$2 �� /���� ($ ���)� � %� . 

�%$ ��� "� � "�$ /�'����!���1/ � ����! �/ � %��6�/ 
/� ���/ !�#� 1 #�!'� ��"/�� �� � �/�����. (� )���1/ 
#�/�+�/ (����!'�"��  � ��6���$ � �!�+�/� #�!'�/�, ����-
)��)�$/� � /�'����!���1/� �!+�����)�$/�. �//���,�$ 
#�!'� – �, �"�1. �%�� ��*�� �!�#�,�2 0����"12 #�!', 0�-
��!�)�� �"!����� �,�2 0����"12 #�!' (FEAS), (�%��(!�"-
�1. �%�� ���/�!��. 3���!�)�� 3����"12 #�!' (WFE) � 
�33�%�!�"���1. �%�� ��'����!����. �!+�����)�� ,�/��-
��. (� )���1/ #�/�+�/ (IOSCO). 
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��!'�. (��(����1 ,!���-%�� ��+�"1� ��+%�6���$ � �"�. �,�. 
#�!'�., #�!'�. ��2!�.�� � 3����"�. #�!'�. ��%���,�" (�!�)�$). 

��$ �%&��� & #�!'� � !�� �$ �� ����"� �%��� "�. U%���/� 
#�!'� ��%'�1 #1 & 3������"1� #!�,�!1, ��%�!1 � %*#1� �!�-
+�� %�)�, �#��������1� ��"� �/ �(�%��/�����12 �%���" �/��-
���. U%���/� #�!'� $"%$* �$ 70 #!�,�!�,�2 3�!/ 
�!�����. 

0������"1� #!�,�!1 �%� ��%�!1 �� "(!�"� ���-�� "%$ & 
 �!+�"%* )���1/� #�/�+�/� (�#%���12 7/� �� �" �� ��12 
(%�-��,�2, ,!�/� 3����"�. #�!'�, ��%�  �,�� )���1� #�/�+� 
�� ��"�#�'���1 �  7 �+� ��%�"�$ ��"� �/. 

��/�/� ��$ �%&��� � ��#� "���� 3����"�. #�!'� ��,���-
�� �%&� "� 
�!����� ��(��,��  ��-�� "�"����  �!+�"12 !1�-
,�" )���12 #�/�+, ,� �!1� $"%$* �$ �"���#!���1/� (%�-��,�-
/� �%$  �!+�"%� )���1/� #�/�+�/�. 

��!+�"1. !1��, )���12 #�/�+ ��%'�� #1 & %�)����!�"�� 
,�, 3����"�$ #�!'� " ��� "� � "�� � ��%�"�$/� 4�,��� � )��-
�12 #�/�+�2 � ��� !�,)�., (!��$ 12 " �+� ��(�%�����. 

��!+�"1. !1��, �� (��%�'�  %�)����!�"���* " ,���� "� 
#�!'�, ��%� ��"�  �(�%��/�����12 �%���" �/����� !�6� , 
� �  �,�. !1��, �!+�����"�� � �(���#�� �#��(��� & ��(�%����� 
�+� �%���/� � %�)�/�, �"$����1/� � �+� �%���/�, ��%�"�$ 4�-
,��� � )���12 #�/�+�2 � ��� !�,)�. � !�6���., (!��$ 12 " �+� 
��(�%�����, �  �,'� �+� ��#� "���1. !�+%�/��  � ��� !�,)��. 

��!+�"%$ �� #�!'� ��%'�� ���-�� "%$ &�$  �%&,� (� �/ 
��,%*����$  �!+�"12 ,�� !�, �" /�'�� #!�,�!�/�, ��,%*���-
/1/� �  �/��� ,%��� �" �%� �� �"�. ���  (� . 69� 4�,��� � )��-
�12 #�/�+�2). 

�� !�, 1 ��%'�1 #1 & ��!�+�� !�!�"��1 " #�!'�"12 !��-
� !�2 " ��� "� � "�� � !�+%�/�� �/ #�!'�. 

�!� 7 �/  �!+�"%$ �� #�!'� ��%'�� ���-�� "%$ &�$  �%&,� 
 �/� )���1/� #�/�+�/�, ,� �!1� ��(���!�"��1 ��(��� �!�1/ 
)�� !�/, ��%� ���� �� (!����/� !��� !�+�%$ �!�/ (� . 72� 4�-
,��� � )���12 #�/�+�2). 

��$ �%&��� & #�!'� /�'�  #1 & (!��� ���"%��� !�6����/ 
!�+�%$ �!� �� �!�, �� #�%�� ����. ����%� �%� �� #�%�� �%�-
 �%&�1. (�!��� � ���#!���$ (!�/&�!-/���� !�. 
 

*��� ��"���) �
��� 
 

��!'� (��!����%$� �$ �� �"� "��� !1�,�" – (�!"1. � " �-
!�.. �1�,� !����%��1 ��+%���� %�,"����� � � ,!� �!�$/ (!�-
#1%&��� � ,�/(����. 
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��!"1. !1��, (!���������� �%$ ���#�%�� �, �"��  �!+��-
/12 «+�%�#12 3�6�,», � " �!�. !1��, – �%$ /���� %�,"���12 
�,)�., "1(�-���12 ������� �%&�1/� �%� ����"�� ��!�'���-
�1/� ,�/(���$/�. 

�,  �%&,� (�#%����$ �,)����!��$ ,�/(���$ (�%����  !��-
!�6���� ���� & ��$ �%&��� &, �� �,)�� /�+�  ,� �!�"� &�$ 
�� " �!�/ !1�,�. 

U�� ��$ �,)����!��$ ,�/(���$ /�'�  ���� &  �!+�"%* �,-
)�$/� �� " �!�/ !1�,�, ,�,  �%&,� ��� (�%���  !�+�� !�)���-
��� �"��� �%&� "�. 

�,)�� �/(���� (�!�2��$  �� (�!"1. !1��,, ��%� "1(�%-
�$* �$ �%���*-�� ��%�"�$: 
� �,)�� ,� �!�* �$ �� /���� +��� �� " �!�/ !1�,�; 
� ��� 1. �,)����!�1. ,�(� �% ��%'�� #1 & �� /���� 100% �(%�-
�����+� ,�(� �%�; 

� �/� & ��� �* (!�#1%& �� �(%� 1 ��%�+�" �� /���� ��/ �� �"� 
3������"12 +��� �� (��%����2  !�2 %� , (!��6�� "�*-�2 
%�� ��+�; 

� �,)�� " �"�#����/ �#!�-���� �� ,���) 3������"�+� +��� �� ��%'-
�1 #1 & /��&6�: 
� 5% �(%������+� ,�(� �%�, ��� �"%$*-�+� 50 /%�. ��!����,�2 
����!�" �%� #�%��; 

� 10%, �(%������+� ,�(� �%�, ��� �"%$*-�+� /���� 50 /�%%��-
��" ��!����,�2 ����!�"; 

� ���%� �,)����!�" ,�/(���� ��%'�� #1 & �� /���� 100 �� ,���) 
3������"�+� +���; 

� /���/�%&��� ,�%���� "� ���.  �!+�"%� �,)�$/� ,�/(���� 
��%'�� #1 & �� /���� 20% �  �#-�+� �#8�/�  �!+�"12 ���. 
"  ������ (��%����2 �"����)� � /��$)�", � (� /��&6�. /�!� 
10% �"�#�����#!�-�*-�2�$ �,)�. ��%'��  �!+�"� &�$ "  ���-
���  �+� '� (�!����. 

 
�,)�� ,�/(���� ��%'�1 #1 & (�!�"����1 � (�!"�+� !1�,� 

�� " �!�. " %*#�/ �� �%���*-�2 �%����": 
� ��%� ��� 1. ,�(� �% ��,!� �%�$ �� /���� ��/ 75% �  �(%����-
��+� ,�(� �%�; 

� ��%� ,�/(���$ (�,��1"��  �#1 ,� "  ������ (��%����2  !�2 3�-
�����"12 %� ; 

� ��%� ��� ��6���� �"�#�����#!�-�*-�2�$ �,)�. ,�/(���� , �!�-
+�/ �,)�$/ ��,!� � �$ ��'� /���/�%&�� �� ���"%����+� �!�"�$ 
�� ,���) 3������"�+� +���; 
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� ��%� ���%� �,)����!�" ,�/(���� � ���  /��&6� 75 �� ,���) 3�-
�����"�+� +���; 

� ��%� ,�%���� "� ���.  �!+�"%� �,)�$/� ,�/(���� "  ������ (��%��-
��2 �"����)� � /��$)�" #���  /���� /���/�%&�� �� ���"%���12; 

� ��%� (!�)��   �!+�*-�2�$ �"�#�����#!�-�*-�2�$ �,)�. "  �-
����� (��%����2 �"����)� � /��$)�" ����� �$ /���� /���-
/�%&�� �� ���"%���12 �� ,���) 3������"�+� +���. 

 
!�/�  �+�, ��-�� "��   �,'� !1��, �#%�+�)�., �� ,� �!�/ 

,� �!�* �$ �#%�+�)�� !��"� �$ � ,�!(�!� �"�1� �#%�+�)��, � 
 �!+�"�$ (%�-��,� �%$ �3�!/%���$ ���%��� "� � "�� !���-
/�.�12 ���%�, � )���1/� #�/�+�/�. 

 
����"�1/� #�!'�"1/� ����,��/� $"%$* �$: 
 
��"�6���1. ����,� 
5 �  ����,� �(!���%$�  �������� ,�/(���� " ��"�,�(��/ 

����,��, ��+%���� �� !1�����. ,�(� �%���)��, " !���%& � � ��-
+� ,�'��. ,�/(���� (!��"��"�� �$ �������� " ��� "� � "�� 
� !��(!���%����/ ��2��� " (�%��. !1�����. ,�(� �%���)��. 

4������� ,�/(���� " ����,�� �(!���%$� �$ �� � ���� �%&-
��. ��%�. " ��"�,�(��. !1�����. ,�(� �%���)�� 100 ,�/(���.. 

�, � ��"�"�6���1. ����,�, "�"�6���1. ����,�  �,'� �(-
!���%$� �$ (� ��, �!�/ !1�,� – #��,� � 3������"1� ,�/(����, 
� !�2�"����, ��%�+� � (!�/16%����� &. �%$ "1���%���$ ����,-
�� ��(�%&��� �$ /� �� «Paasche»5. ����"�� �������� ����,�� 
1000 (��, �". 

 
��"�"�6���1. ����,� 
��"�"�6���1. ����,� �(!���%$�  !�"��� �������� "��2 

,�/(���. " ��"�,�(��/ ����,��, "�� ��"���/�� � �  �2 ,�(� �-
%���)�� � � ��/�� � �,)�.. ��"�"�6���1. ����,� ��/�!$�  � -
���� �%&�1� ��/�����$ � ��/�� � �,)�. � /�'�  ��(�%&��-
"� &�$ " �)��,� ��"�� �)����12 (�! 3�%�., ,� �!1� !��(!���-
%$*  ��"�� �)�� ��!�� "�� ,�/(����. �� �� «�!����+� +��/� -
!����,�+�»6 ��(�%&��� �$ " "1���%���� �#-�+� ��"�"�6����+� 
����,��. ����"�� �������� ����,�� 1000 (��, �". 

 
0!�-3%�  ����,� 
� ����%� 2004 +. #�!'� "1���%$�  ��"1. ����,� )�� " ��-

(�%����� , �"�/ ��-�� "�*-�/ ����,��/. ��"1. ����,� �(!�-
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��%$�  !1�����* ,�(� �%���)�* �"�#�����#!�-�*-�2�$ �,)�. 
,�/(����, " ,� �!�/ "�� ,�'��. ,�/(���� �(!���%$� �$ ��+%��-
�� ,�(� �%���)�� �� �"�#�����#!�-�*-�2�$ �,)�.. �%$ "1-
���%���$ 7 �+� ����,��  �,'� ��(�%&��� �$ /� �� «Paasche». 
����"�� �������� ����,�� 1000 (��, �". 

 
� ��� �$-�� "!�/$ �� �//���,�. #�!'�  �!+�* �$ �,)��, 

��"�� �)����1� (��, �#%�+�)�� !��"� �$, ,�!(�!� �"�1� � +�-
����!� "���1� �#%�+�)��, ,������.�,�� �#%�+�)��. 
 

-�
�	��
�� ����(��	��. &		
���
�� ��
� 
 

��� !�%&�1. ��(��� �!�. )���12 #�/�+ (Securities Depositary 
Center, SDC) 
�!����� $"%$� �$ +�����!� "���1/ ��!�'����-
�/, �������1/ " ��%� 4�,��� � )���12 #�/�+�2 E 23 1997 +���. 

��� !�%&�1. ��(��� �!�. ����% �"�* !�#� � " /�� 1999 +��� 
� $"%$� �$ ����� "����. �!+�����)��. " 
�!�����, ,� �!�$ 
�(�%��/����� " ��%� 4�,��� � )���12 #�/�+�2 E 76 2002 +��� 
���-�� "%$ & �%���*-�* ��$ �%&��� &: 
� !�+�� !�)�* )���12 #�/�+; 
� ��(���!�"���� )���12 #�/�+; 
� (�!����� (!�" ��#� "����� � � 2!������ )���12 #�/�+; 
� ,%�!��+ � !���� 1 (� ���%,�/ � )���1/� #�/�+�/�. 
 

��#%���1� �,)����!�1� ,�/(���� "  ������ �"�2 ����%& 
� /�/�� � (�%�����$ !��!�6���$ �� ����%� ��$ �%&��� � 
��%'�1 ��!�+�� !�!�"� & " ��� !� "1(�-���1� �/� )���1� 
#�/�+�. 

 
��� ! "���  �(�)��%&�1� !��� !1, ����!'�-�� ���#2���-

/�* ��3�!/�)�* � ����1� �: 
� �%���2 )�� !�; 
� 7/� �� �2 )���12 #�/�+; 
� )���12 #�/�+�2, ��!�+�� !�!�"���12 " ��� !�; 
� )���12 #�/�+�2, ��(���!�"���12 " ��� !�; 
� "%���%&)�2 ��(���!�"���12 )���12 #�/�+; 
� �+!�������$2 (!�" ��#� "����� � �� ��(���!�"���1� )���1� 
#�/�+� � (!�"�2  !� &�2 %�) " � ��6���� ��(���!�"���12 )��-
�12 #�/�+; 

� (�!�2��� (!�"� ��#� "����� � �� )���1� #�/�+�; 
� %*#12 �!�+�2 ����12, ,� �!1� ��� ! ��� ��  ���#2���/1/ 
��� 1"� &. 
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���� ! "%���%&)�" )���12 #�/�+ ��%'�� ����!'� & �%�-
��*-�* ��3�!/�)�* � ����1� � ,�'��/ "%���%&)�: 
� ,�%���� "� "%���%&)�", �� ���"%���12 7/� �� �/ (,�%���� "� 
�,)����!�"); 

� (�%��� ���/���"���� (�/$) "%���%&)�; 
� ��/�!, (!��"����1. ��� !�/ "%���%&)� ((!� ��%����); 
� ��)����%&��� & "%���%&)�; 
� #�%��� "%���%&)�; 
� �"�#���1. �� � �,; 
� %*#1� �+!�������$ (!�"� ��#� "����� � �� )���1� #�/�+� � 
,�%���� "� )���12 #�/�+, (��������12 �+!�������$/; 

� �� � #�%����; 
� ��!�� "%���%&)�. 

 
��� ! ��!�'���  � �(!�"%$�  ��!�� �.�1/ !���� �1/ 

3����/ (Settlement Guarantee Fund) � $"%$� �$ ����� "��-
��. �!+�����)��., �(�%��/������. (!��"��"� & ,��1 )��-
�12 #�/�+ � 7/� �� �". 

U%��� "� " )�� !� $"%$� �$ �#$�� �%&�1/ �%$ (�#%��-
�12 �,)����!�12 ,�/(���., (�#%���12 7/� �� �", *!�����-
�,�2 %�), �/�*-�2 %�)����* 3������"12 #!�,�!�" �%� ��-
%�!�", ��(��� �!��", �!�+�2 %�), �(!���%���12 ��"� �/ 
�(�%��/�����12. 

��!�� �.�1. !���� �1. 3���, ��!�'���/1. ��� !�%&�1/ 
��(��� �!��/, �/��  � � �� *!������,�+� %�)� � 3������"� 
����"���/ " �"��. ��$ �%&��� �. 

��%$/� ��$ �%&��� � 3���� $"%$* �$ (�,!1 �� ��3�-
)� � ����'�12 �!��� " �%���" 3���� " �"$�� � (!��#!� �-
���/ �/� )���12 #�/�+, (�,!1 �� ��3�)� � ��� � ��(� 
�%���" 3���� " �"$�� � (!���'�. )���12 #�/�+ �� 3����-
"�. #�!'�. 

�#$�� �%&� "� #!�,�!�" (� � ��6���* , 3���� ��,%*��* -
�$ " �%���*-�/: 
� !���"�. �(%� � 250 ����!�"; 
� �'�+����. �#���� �,�. (%� � " !��/�!� 350 ����!�"; 
� (!���� �"%���� #����%�"��. #��,�"�,�. +�!�� �� " 3�!/�, (!�-
�$ �. ��"� �/ ��!�, �!�" 3���� " �� ���"%����/ !��/�!�, �� 
�� /���� 50  1�$� ����!�", (!� ��%�"�� ��(�%����$ #��,�"�,�. 
+�!�� �� (�  !�#�"���*; 

� ����'��/ "����� " �� ���"%����/ !��/�!�, �� �� /���� 25  1-
�$� ����!�". 
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� "� � "����� & 3���� �� (�,!1 �� ��3�)� � �+!�����"�-
� �$ �#-�. ��//�. ��%���12 "�����" #!�,�!�" � #��,�"�,�. 
+�!�� ��. ��� "� � "�*-�+� #!�,�!�. 

� 2008 +. �//���,�$ #�!'� ����%� ��"1. (!��,  – � !��-
 �%&� "� 
�!����,�+� ��)����%&��+� 3������"�+� )�� !�. 

�+� �!�%�"�,�� ��%���� "� �#��%%� II ��%�'�% ,�/��& 
" ����"���� 7 �+� (!��, �. 

5 �  )�� ! #���  ",%*�� &: #�!'�, ��(��� �!�. )���12 #�/�+, 
#!�,�!�,�� � #��,�"�,�� �3��1, +�%�!�� ��"�� �!�", �(�)��%���-
!�"���1. ��� � �  �#�����$ ��"�� �)�$/ � 3������/. � ��/�� & 
(!��, � ��� �"%$�  (!�#%��� �%&�� 100 /�%%����" ��%%�!�". 
 
 

§3. )����+%�� � ��� !��� " #�$�� 
 

��+�%$ �!�/ !1�,� )���12 #�/�+ 
�!����� $"%$� �$ �-
/����$ (� )���1/ #�/�+�/. 

�/����$ �#%����  *!������,�. ����"����%&��� &*, 3�-
�����"�. � ��/���� !� �"��. ��/�� �$ �%&��� &*, /�'�  (!�-
�#!� � & �"�'�/�� � ���"�'�/�� �/�-�� "�, (�%��� & ��./1 � 
(�'�! "�"���$, ��,%*�� & ,�� !�, 1, (!��8$"%$ & ��,�, (!��-
� �"� �%&� "�"� & " ����. 

�/����$ (��� �� �� (!�/&�!-/���� !� �!�%�"� "� � 
�/��  6 �#-,"�! �!� " �//���. 

��%$/� ��$ �%&��� � �/����� $"%$* �$ ��-� � ��"�� �-
!�" �� !1�,� )���12 #�/�+, !�+�%�!�"���� � !��"� �� 3����-
��"12 !1�,�", �#��(������ �2 733�, �"��� � � (!��!����� �, 
��-� � 3������"12 !1�,�" �  "��/�'�12 !��,�". 

�%$ !��%���)�� �"��2 )�%�. �/����$ �#%����  �%���*-
-�/� �#$������ $/� � (�%��/���$/�: 
� !�+�%�!�"���� � ,�� !�%& 7/����� )���12 #�/�+ � ���%�, � ��/�; 
� �#��(������ (�%��+� �  ����+� !��,!1 �$ 7/� �� �/� ��3�!/�)��, ��-
�#2���/�. ��"�� �!�/ � � ���$-�.�$ , (�#%����. 7/����� )���12 #�/�+; 

� !�+�%�!�"���� � ,�� !�%& !��,!1 �$, ",%*��$ (�!�������,�� 
� �� 1, (��+� �"%���1� 7/� �� �/�; 

� !�+�%�!�"���� %�)����!�"���$ � !�+�� !�)��, ,�� !�%& �� ��.� "�$/� 
%�)����!�"���12 � ��!�+�� !�!�"���12 %�) �� 3������"12 !1�,�2; 

� !�+�%�!�"���� � ,�� !�%& ��$ �%&��� � 3����"�. #�!'� �  �!-
+�"12 !1�,�" )���12 #�/�+; 

� !�+�%�!�"���� � ,�� !�%& ��(��� �!��+� )�� !�; 
� !�+�%�!�"���� "���/�12 3����" � ��"�� �)����12 ,�/(���.. 
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�/����$ �� "(!�"� ���� "�"� & " ,�,�.-%�#�  �!+�"�. ��$-
 �%&��� �, ,�//�!���,�2 (!��, �2 %*#12 3����", "%��� & �%� 
"1(��,� & %*#1� )���1� #�/�+�. 

� ���#!���$ ��"� � /���� !�" �/����$ /�'�  (�%��� & 
��./1 � "%��� & )���1/� #�/�+�/�, "1(�-���1/� �!�"� �%&-
� "�/, �3�)��%&�1/� +�����!� "���1/� ��!�'����$/�, �#-�-
� "���1/� ��!�'����$/� �%� /���)�(�%� � �/�. 

�(!�"%���� �/�����. ���-�� "%$� �$ ��"� �/, ��"�� �1/ 
,�, ��"�  �(�%��/�����12 �%���" ,�/����� (��%�� «��"� »). 

��"�  ��� ��  �� ($ � �%���", ,�'�1. �� ,� �!12 ��%'�� 
#1 & 3������,�/ %�)�/ – (������1/ 
�!�����. 

�(�%��/�����1� �%��1, ",%*��$ (!������ �%$ � ��/�� �-
 �%$ (!������ �%$, �������* �$ �� ($ �%� ��. �!�, !�6����/ 
��"� � /���� !�" (� !�,�/����)�� (!�/&�!-/���� !�, (��-
 "�!'����1/ �!�%�"�,�/ ��,!� �/. 

�(�%��/�����1� �%��1 �� "� �(%���$ " ��%'��� & (!���-
�$  (!��$+� (�!�� (!�/&�!-/���� !�/. 

�(�%��/�����1� �%��1 �� "(!�"� ����/� &�$ �!�+�. (!�3��-
���. �%� �!�+�. !�#� �., ",%*��$ ���$ �� /���� �!�,�+� (�� �, #1 & 
�%���/ (�!%�/�� � �%� ����/� &�$ %*#�. �!�+�. !�#� �. " (!�"�-
 �%&� "�, �3�)��%&��/ +�����!� "����/ ��!�'�����, �#-�� "��-
��/ ��!�'�����, /���)�(�%� � � �%� %*#�. ,�/(���� ,�!(�!�)��. 

 ,�/(� ��)�� ��"� � � ���� �$: 
� 3�!/�%�!�"���� +���!�%&��. (�%� �,� �/����� � !��"� �� 
(!�+!�//, ���#2���/12 �%$ �� "1(�%����$; 

� ���#!����  �!+�"%� )���1/� #�/�+�/� "�� #�!'�; 
� ���#!���� %�� ��+� %*#�. ��!����,�. )����. #�/�+� �� %*#12 
 �!+�"12 !1�,�2 )���12 #�/�+ "�� �!�%�"� "�; 

� � ,��1"� & " !�+�� !�)�� )���12 #�/�+, (!�,!�-� & �%� ��(!�-
-� & %*#�* 7/����*; 

� (!��� ���",� �%� (!�,!�-���� ���%�, � %*#1/� )���1/� #�/�-
+�/� "  ������ ��� "� � "�*-�+� (�!����; 

� ���#!���� ��!�'����$ � !�+�� !�)�� (��"12 ��"�� �)����12 3����"; 
� "1���� %�)����. � !�+�� !�)�$ " ��� "� � "�� � ��%�"�$/� 4�-
,��� � )���12 #�/�+�2; 

� �+!��������, (!��� ���",�, (!�,!�-���� �%� � /��� "  ������ ��-
�#2���/�+� (�!���� %�)����!�"���$ �%� !�+�� !�)�� %*#�+� %�)�; 

� "���#��"%���� %�#� � ,�� " "���#��"%���� %�)����� �%� !�+�-
� !�)�� %*#�+� %�)�; 

� �� ���",� (%� 1 �� "1���� %�)����. �%� !�+�� !�)�*, �%� �� �2 
"���#��"%����; 
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� ���#!���� !��/�!� �(%� 1 ��%�+ � ,�/����., "��/��/12 #�!'�. 
� ��(��� �!�1/ )�� !�/, " ��� "� � "�� � �2 !�+%�/�� �/�; 

� �(!���%���� /���/�%&�12 � /�,��/�%&�12 !��/�!�" ,�/����., 
,� �!1� ,�/(����, �,��1"�*-�� 3������"1� ��%�+�7, � %�)�, �/�*-
-�� %�)�����, "1����1� �/�����., /�+�  "��/� & � ,%��� �"; 

� (!��$ �� � ����! �" #�2+�% �!�,�+� ��� �, ���� � � �)��,�, 
(!�/���/12 , � �!���/, (��������1/ ,�� !�%* �/�����; 

� �(!���%���� � ����! �" � ��%�"�., (!�/��$�/12 , ���� �!�/, 
,"�%�3�)�!�"���12 �%$ ���� � #�2+�% �!�,�+� ��� � ��#8�, �", 
(��������12 ��#%*����* � ,�� !�%* �/�����; 

� �� ���"%���� �� !������� "� � �!�#�,�/� � ���� !���1/� !�-
+�%$ �!�/� � �!�#�,�/�, !�+����%&�1/� � /�'����!���1/� �!-
+�����)�$/�, �(�)��%���!�*-�/��$ �� 3������"12 !1�,�2; 

� (�!��/� ! !�6���., (!��$ 12 #�!'�. � ��(��� �!�1/ )�� !�/, 
� �#��(������ �2 "1(�%����$; 

� (!��$ �� ���#2���/12 ��� !�,)�. �%$ �(!�"%���$ �/�����., � 
%*#12 �!�+�2 ��� !�,)�. �%� !�6���., (!��$ 12 " ���-�� "%�-
��� 4�,��� � )���12 #�/�+�2 � ��� !�,)�., (!��$ 12 " ��� "� -
� "�� � ��/, �  �,'� �2 ��/������ �%� ����%�!�"����; 

� !��!�#� ,� ��,���(!��, �" � ��� !�,)�., �"$����12 � )���1/� 
#�/�+�/�; 

� (��+� �",� +���"�+� #*�'� � �/����� � (�!����� �+� ��"� � 
/���� !�" �%$ � "�!'����$; 

� %*#1� �!�+�� "�(!��1, ,� �!1� (!������ �%& (!��� �"%$�  �� 
!�6���� ��"� �. 

 

�(�%�� �%&�1/ � 3������"1/ �!+���/ �/����� $"%$� -

�$ (!������ �%& ��"� �. 
��� ,�� !�%�/ � /��� �!��+�/ �/����� ��2��$ �$ 7/�-

 �� 1, %�)����!�"���1� � ��!�+�� !�!�"���1� %�)�, #�!'�, 
��(��� �!�1. )�� !, (��"1� ��"�� �)����1� 3���1 � ��"�-
� �)����1� ,�/(����. 

�� (!��$ �$ %*#12 ��� !�,)�. �%� (�(!�"�, , ��/ ��"�  
/�'�  �(�#%�,�"� & (!��,   �,�2 ��� !�,)�. �%� (�(!�"�, �%$ 
"��/�'��. (����� ���� �!���"���1/� %�)�/� �"��2 ,�//�� �-
!��" , ��/. 

� )�%&* �(!���%���$ ��!�6���. ��,����� �%&� "� � )��-
�12 #�/�+�2 �/����$ "(!�"� (!�"��� & !���%���"����, ���(�,-
)�* �%� ���� , ��(!�6�"� & � ���%���"� & %*#�* ��3�!/�)�*, 
,�(�!�"� & ��,�/�� 1, � �� 1 � !��� !1 %*#�+� %�)����!�"��-
��+� �%� ��!�+�� !�!�"����+� %�)�, �%� %*#�+� ��#8�, � (�� 
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,�� !�%�/ �/�����, "1�1"� & �"��� �%�., (!�"%�,� & �%$ !��-
�%���"���., ���(�,)�. � ���� � 7,�(�! �" � �(�)��%�� �". 

��%� ��"�  (��%� �� ���"%���$ ���%�'�-�. (!����1 ��-
� � , � � " �� �!���2 ��-� 1 ��"�� �!�" ���#2���/� #��� %�-
+� �%&�� (!��$ & /�!1, ��"�  "(!�"�: 
� (!�,!� � & �%� (!��� ���"� & %*#�* ��$ �%&��� &, �"$�����* 
� )���1/� #�/�+�/� �%� �(!���%����. )����. #�/�+�.; 

� (!��� ���"� & (�#%����� (!��%�'���� )����. #�/�+�; 
� (!��� ���"� & ��$ �%&��� & %�)����!�"����+� �%� ��!�+�� !�-
!�"����+� %�)�. 

 
��%� " !���%& � � !���%���"���$ �%� �%�6���. ��"�  (!�-

��  , "1"��� � ��!�6���� %�)�/ ��,����� �%&� "� � )���12 
#�/�+�2, ��"�  "(!�"�: 
� �(�#%�,�"� & !���%& � 1 !���%���"���$; 
� ���� & (!�,�� � (!�,!�-����  �,�/ %�)�/ ��!�6���. � "����!-
'���$ �  �2 ��"�!6���$ �  !�#�"� & �� !�����$ ��!�6���$; 

� ��%�'� & ����'�1. 6 !�3 " ��� "� � "�� � 4�,���/ � )���12 
#�/�+�2 " !��/�!� �� #�%�� 50  1�. ��!����,�2 ����!�"; 

� (!�,��� & (!�,!� � & 7/����* �%�  �!+�"%* %*#1/� )���1/� 
#�/�+�/�, (� � ��6���* , ,� �!1/ 7 � %�)� "1� �(��  7/� ��-
 �/ � , ,� �!1/ ��!�6���� �/��  � ��6����; 

� ��%� ��!�6� �%& $"%$� �$ %�)����!�"���1/ �%� ��!�+�� !�-
!�"���1/ %�)�/, (!��� ���"� & �%� � /��� & %�)����* �%� 
!�+�� !�)�*. 

 
��  !�#�"���* %*#12 �!�+�2 ,�/����. (� )���1/ #�/�+�/ 

�%� ���� !���12 !�+�%$ �!�" 3������"12 !1�,�" �/����$ 
/�'�  (�/�+� & " !���%���"���$2, (!�"���/12  �,�/� ,�/��-
��$/� �%� !�+�%$ �!�/�, � �#��(���"� & �2 ��3�!/�)��. � %�-
)����!�"���12 %�)�2 �%� �2 #������ �%� ���� "�"� & " !���%�-
��"���� ��(��!��� "����. 

�/����$ �/��  ��#� "���1. #*�'� , � "�!'���/1. ��"�-
 �/ /���� !�". 

0������"1� !���!�1 �/����� 3�!/�!�* �$ �� (�6%��, 
"��/��/12 �� ��%�+� " ��� "� � "�� � 4�,���/ � )���12 #�/�+�2 
� ��!/� �"�1/� �, �/�, 6 !�3�", ��%�'���12 ��"� �/ " ��� -
"� � "�� � 4�,���/ �%� ����/, (�'�! "�"���., (�%�����12 �-
/�����. � !��!�6���$ ��"� � /���� !�", � �!�+�2 ��2���". 

��� � �/����� ��%'�1 ����!�"� &�$ ���� �!�,�/ �*!�. 
��"�  /�'�  ������� & ���� �!� � �� ���"� & �(%� � �+� ��%�+. 
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�/����$ "(!�"� ��!�'�� & ��/�� �$ �%&�� �%� ��+%���-
"1"� & ��!�'����� �!�+�/� %�)�/� �(�)��%&��+� 3���� – 
0���� ��-� 1 ��"�� �!�", �#%���*-�+� *!������,�. ����"�-
���%&��� &* � (���������+� ,�� !�%* � /��� �!��+� �/�����. 
 
 

§4. �1��%���� � ��� !��� " #�$�� 
 

���� ��,�/� !1�,� )���12 #�/�+ �!�%�"� "� 
�!����� 
$"%$* �$ 3������"1� #!�,�!1, ��%�!1, ��"�� �)����1� (�(�-
�� �%� (investment trustee), ��"�� �)����1� �(!�"%$*-��, 3�-
�����"1� ,����%& �� 1, ����!!�. �!1, ,�/(���� 3������"12 
��%�+, "���/�1� 3���1, ��"�� �)����1� ,�/(����. 
 

/�
	
����� ����� 
 

0������"1/� #!�,�!�/� (!����* �$ %*#1� %�)�, ����-
/�*-���$ (�,�(,�. � (!���'�. )���12 #�/�+ �� ��'�. ��� . 

�!�,�!�,�$ ��$ �%&��� & (��%�'�  �#$�� �%&��/� %�)��-
��!�"���* �/�����. (� )���1/ #�/�+�/. 

�!�,�!1 " �#$�� �%&��/ (�!$�,� $"%$* �$ �%���/� #�!'� � 
��(��� �!��+� )�� !�, �  �,'� +�!�� �.��+� !���� ��+� 3����. 

��+%���� � . 8 ��� !����+� !�+%�/�� � #�!'�,8 "� �(�"6�+� 
" ��%� � 01.04.2004 +., #!�,�!1 ��%'�1 � "��� & �%���*-�/ ��-
%�"�$/, � �#1 (��� & ��$"%���� � �%��� "� " 3����"�. #�!'�: 
� �/� & ��.� "� �%&��* %�)����*; 
� /����'/��  � (�!����% #!�,�!� ��%'�� �/� & ���#2���/1� 
�,���/����,�� ,"�%�3�,�)�� � �����$; 

� �/� & ���#2���/�* IT ��3!�� !�, �!� �%$ "1(�%����$  �!+�"12 
�(�!�)�. ��!�� ��� �/1 #�!'� (!�"�%&�1/, (��2��$-�/ � ��-
(!�!1"�1/ �(���#�/; 

� �/� &, (� ,!�.��. /�!�, �"�2 ��!�+�� !�!�"���12 %�). 
 
�#-�. !��/�! �#$�� �%&� " #!�,�!�" �� ��%'�� (!�"1-

6� & 250% ��#� "���12 �, �"�". 
�!�,�!1 ��%'�1 !�+�� !�!�"� & "�� �2 �, �"1 �� �/$ ,�/(����. 
�!�,�!�" ��%'�1 (!��� �"%$ & #�!'� �'�+����* � (�%�+�-

��"�* 3������"�* � �� ��� &, ",%*��$ #�%��� ,�/(����, � ��  
� (!�#1%$2 � �#1 ,�2,  �!+�"1. � �� , ����!�"���1� ��(%�/�-
!�"���1/ ���� �!�/, ��+%���� �� ���"%���1/ 3�!/�/. 

��%$ ���� !����+� ���� �$ " ,�/(���$2, �,��1"�*-�2 #!�,�!-
�,�� ��%�+�, �� /�'�  (!�"16� & 50% (� . 3 ��� ���"%���$ E 549). 
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!�/�  �+�, !�6����/ 
�(�%�� �%&��+� ,�/� � � �/����� 
(!��$ � 
�� !�,)�$ (� ,!� �!�$/ (%� �'��(���#��� � #!�,�-
!�" E 2/95 �  04.01.1995 +.10 

��+%���� ��� !�,)��, �#-�. !��/�! ,!��� �!�,�. � ��#�-
 �!�,�. ����%'����� � " !���%& � � ,�(%�-(!���'� )���12 #�-
/�+ �� /�'�  (!�"16� & 200% ��#� "����+� ,�(� �%�. 

�!�,�!1  �,'� ��%'�1 (����!'�"� & %�,"���1� �%� ,76�-
!��/1� �, �"1 �� ,!� ,��!���1. (�!��� (���� ����%*), ��� �-
 ���1� �%$ (�,!1 �$ "��2 ,!� ,��!���12 �#$�� �%&� " �� 100%, 
� (����!'�"� & �,�!!�, �!�"����* ��//� ��#� "����+� ,�(�-
 �%� �� /���� 25% �  !��2���" (!�6%�+� +���. 

� ��6���$ /�'�� #!�,�!�/ � ,%��� �/ !�+�%�!�* �$ ��-
,%*���/1/ ��+�"�!�/, ,� �!1. ��%'�� " �#$�� �%&��/ (�!$�,� 
����!'� & �(������ �,��1"��/12 #!�,�!�/ ��%�+ � !��/�!1 ,�-
/�����, "��/��/�. #!�,�!�/, � �!�+�� ��-�� "���1� ��%�"�$. 
 

����� 
 

��%�!�/ $"%$� �$ %�)�, ����/�*-���$ (�,�(,�. � (!���-
'�. )���12 #�/�+ ��(��!��� "���� �� �"��+� ��� � �� #�!'�. 

��%�!�,�$ ��$ �%&��� & (��%�'�  %�)����!�"���* ��"� �/. 
��%�!1 ��%'�1 #1 & �%���/� 3����"�. #�!'�, �  �,'� 

" �#$�� �%&��/ (�!$�,� $"%$ &�$ �%���/� ��(��� �!��+� 
)�� !� � +�!�� �.��+� !���� ��+� 3����. 

�%$ �%��� "� " 3����"�. #�!'� , ��%�!�/ (!��8$"%$-
* �$  !�#�"���$, ���%�+���1�  !�#�"���$/, (!��8$"%$�-
/1/ , #!�,�!�/. 
 

�
��������

�� ����#����� 
 


�"�� �)����1/� (�(��� �%$/� $"%$* �$ *!������,�� 
%�)�, ����/�*-���$ �(!�"%����/ � ��#%*�����/ �� �(!�"%�-
���/ ��"�� �)�$/� ,%��� � � )�%&* �2 ��� "� � "�$ ��"�� �)�-
���1/ (!��)�(�/ ,%��� � � )�%$/, �(!���%���1/ " ��"�� �)�-
����/ ��+%�6����, ��,%*�����/ /�'�� ,%��� �/ � ��"�� �)���-
�1/ �(!�"%$*-�/. 
 

�
��	���� 
 

����!!�. �!�/� $"%$* �$ %�)�, ����/�*-���$ ��$ �%&-
��� &* " �3�!� �(!�"%���$ 7/�����. � /�!,� ��+�/ )���12 
#�/�+ (� (�!�����* 7/� �� �. 

���,� "(!�"� ����/� &�$ ����!!�. ��+�"�. ��$ �%&��� &* 
(� . 37 4�,��� � #��,�2). 
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§5. ���%���. )���� %�� ��6��$�!�� 
 

�'��$ (�#%����$ �,)����!��$ ,�/(���$, ��!�'�����$ 
" �!�%�"� "�, � ,�'�1. (�#%���1. 7/� ��  " �!�%�"� "� �� 
����%� #�!'�"�.  �!+�"%� )���1/� #�/�+�/� ��%'�1 (!�. � 
(!�)���!� %�� ��+�. 


�!����,�� 7/� �� 1 �� /�+�  (!�2��� & %�� ��+ �"��2 )��-
�12 #�/�+ �� 3����"�. #�!'� �%�  �!+�"�/ !1�,� )���12 #�/�+ 
"�� �!�%�"� "� #�� (!��6�� "�*-�+� ���#!���$ ��"� �. 

����1� #�/�+� /�+�  (!�. � %�� ��+ �� �//���,�. 3����-
"�. #�!'� (" �!�/ !1�,�), ��%�: 
� ��� "� � "�*-�� )���1� #�/�+� ��!�+�� !�!�"��1 " �/�����; 
� ��� "� � "�*-�� )���1� #�/�+� ��(���!�"��1 ��� !�%&�1/ 
��(��� �!��/ )���12 #�/�+; 

� ��  ��,�,�2 �+!�������. �� (�!����� (!�"� ��#� "����� � ��� -
"� � "�*-�2 )���12 #�/�+; 

� 7/� �� �/ ������ ,�/� �  (� ���� �; 
� 7/� ��  (��(���% %�� ��+�"�� ��+%�6���� � #�!'�., ,� �!�� 
�(!���%$�  (!�"� � �#$�� �%&� "� �#��2 � �!�� � ���� �%&�� 
%�� ��+� )���12 #�/�+. 

 
�/(���$, ��$"�"6�$�$ �� %�� ��+ �,)�. �� " �!�/ !1�,�, 

��%'�� (!��� �"� & #�!'� �%���*-�� ��,�/�� 1 � ��3�!/�)�*: 
� � �� , �(�#%�,�"���1. ��"� �/ ��!�, �!�" ,�/(����, ,� �!1. 
",%*��� : 
� ��3�!/�)�* � �������� ,�/(���� � �� ����"�12 )�%$2, �  �,'� 
�� � ��6���$2 � �!�+�/� ,�/(���$/�, /� �!���,�/�, ����!��-
/� �%� �33�%�!�"���1/� (��%�  �,�"1� �/�* �$); 

� �(������ )���12 #�/�+, "1(��,��/12 ,�/(����. � ,� �!1� ,�/-
(���$ 2� �%� #1 ",%*�� & " ,� �!�"�%&�1. �(���,; 

� ��,%*����� ��"� � ��!�, �!�", (��,!�(%����� )�3!�/� � ���-
�1/� � !���%& � �2 ��$ �%&��� � ,�/(����, ��� �+�� �/ �!�"�� 
� !���%& � �2 " �!�"����� � ��/�����1/ (%���/ ��$ �%&��� �; 

� ��-�� "���1� ��#1 �$ ,�/(����, ������$ � /�/�� � �������$ � 
�� /�/�� � (!��� �"%���$ ��$"%���$ � %�� ��+�; 

� �/��� ,!�(�12 "%���%&)�" )���12 #�/�+, �  �,'� ,�%���� "� 
)���12 #�/�+, (!����%�'�-�2 ,�'��/� �� ��2, ��%� �/ (!����-
%�'�  5% �%� #�%�� "1(�-���12 )���12 #�/�+; 

� (%�� ,�/(���� �� #%�'�.6��  !� +���; 
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� �/��� �%���" ��"� � ��!�, �!�", �  �,'� �/��� � ��%'��� � 
 �(-/����'�!�", %*#1� )���1� #�/�+�, (!����%�'�-�� �/ �%� 
�2 !��� "����,�/, � �"�����$ �# �2 �%��� "� " ��"� �2 ��!�,-
 �!�" �!�+�2 ,�/(���.; 

� �(���, 3�/�%�. �,)����!�" ,�/(����, ,�%���� "� �,)�., (!�-
���%�'�-�2 ,�'��/� �� ��2, � (!�)��  �� ��!����,�2 �,)����-
!�" " ,�/(����; 

� �� �" ,�/(���� � (!��(�,  7/�����; 
� +���"�. � ��  �� (��%����. 3������"1. +��, ",%*��*-�. � ��  
��"� � ��!�, �!�", 3������"�* � �� ��� & � ���� �!�,�� ��-
,%*�����; 

� (!�/�'� ����* ����!�"����* 3������"�* � �� ��� &, �2"� 1-
"�*-�* (�!��� � ,��)� 3������"�+� +���, (!��6�� "�*-�+� 
�� � %�� ��+�"�. ��$",� �� ,��)� (��%����+� ,"�! �%�, (!��6�-
� "�*-�+� �� � ��$"%���$ �� %�� ��+; 

� %*#�* �!�+�* ��3�!/�)�*, ,� �!�* #�!'� (���� ��  ���#2�-
��/�. �%$ (!��$ �$ !�6���$ � %�� ��+�. 

 
�!���� �"%$�/�$ 3������"�$ � �� ��� & ",%*���  " ��#$: 

� #�2+�% �!�,�. #�%���; 
� � ��  � (!�#1%$2 � �#1 ,�2; 
� � ��  � �"�'���� ����'�12 �!��� "; 
� � ��  � �"�'���� �,)����!��+� ,�(� �%�; 
� ���#2���/1� (�$�����$ �%� !��8$�����$ , "16��,�����1/ ��-
,�/�� �/. 

 
�/(���$, �/�*-�$ ����!��� ,�/(���� �%� ,�/(���� (�� 

�"��/ ,�� !�%�/, ��%'�� (!���� �"%$ & ,����%���!�"����* 
3������"�* � �� ��� &. 

�/(���� ��"�#�'��* �$ �  ���#2���/�� � ,����%���)�� 
3������"�. � �� ��� �, ��%� ��-�� "��  �#8�, �"��� ��,���-
 �%&� "�  �+�, � � ����!�$$ ,�/(���$ (!��#!� ��� � )�%&* 
(!���'� � � � !�,�"��� "� �, �"�� �-�  (�,�(� �%$ �%�, ��%� 
/� �!���,�$ ,�/(���$ ��/� $"%$� �$ � �(!�)�� ��. ����!��. 
,�/(���$ �!�+�. ,�/(����, ,� �!�$ +� �"�  ,����%���!�"����* 
3������"�* � �� ��� &. 

�!�/�'� ����$ � +���"�$ ,����%���!�"����$ 3������"�$ 
� �� ��� & ��%'�� ",%*�� & ��� � ����� !��,!1 �� ��"�� �)�. 
/� �!���,�. ,�/(���� " ,�'��* ����!�** � (��,�� !�%&��* 
,�/(���* " ��� "� � "�� � ��'����!���1/ � ����! �/ E 2811 
� ��'����!���1/ � ����! �/ E 2712. 
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���,!1 �� ��3�!/�)�� ��%'�� ",%*�� &: 
� ���/���"���� ����!��2 �%� ,�� !�%�!��/12 ,�/(���. � �2 (!�-
"�"�. � � ��; 

� �� �"�1. ,�(� �% � ��#� "���1. ,�(� �% ����!��2 � ,�� !�%�-
!��/12 ,�/(���.; 

� ,�� !�%&�1. (�,�  �,)�. /� �!���,�. ,�/(���� " �#-�/ ,�(�-
 �%� ����!��+� �%� ,�� !�%�!��/�+� (!��(!�$ �$; 

� ��%* /� �!���,�. ,�/(���� " 3������"12 !���%& � �2 ����!��. 
�%� ,�� !�%�!��/�. ,�/(���� (� /� ��� ��%�"�+� ���� �$13; 

� #�%����"�* � ��/�� & ��"�� �)�. /� �!���,�. ,�/(���� " ����!-
�** �%� ,�� !�%�!��/�* ,�/(���* (� /� ��� ��%�"�+� ���� �$; 

� ��%* /� �!���,�. ,�/(���� " (!�,!�-���12 �(�!�)�$2 ����!-
��. ,�/(���� (� /� ��� ��%�"�+� ���� �$; 

� �(!�"��%�"�* � ��/�� & ��"�� �)�. " ����!��� �%� ,�� !�%�-
!��/1� ,�/(����, ��%� ����!��� �%� ,�� !�%�!��/1� ,�/(���� 
�/�*  %�� ��+ � ��� �(��* !1�����* � ��/�� &; 

� ,!� ,�* 3������"�* ��3�!/�)�* � ����!��2 �%� ,�� !�%�!��-
/12 ,�/(���$2, ,� �!�$ ",%*���  (�%�1� �, �"1, (����"1, ��-
2��1, (!�#1%� � �#1 ,� ,�/(���., �  �,'� ��-�� "���1� 7%�-
/�� 1 �, �"�" � (����"�"; 

� ��%* /� �!���,�. ,�/(���� " ��/�����$2 �� �"��+� ,�(� �%� 
����!��+� �%� ,�� !�%�!��/�+� (!��(!�$ �$; 

� ��%* /� �!���,�. ,�/(���� " ��(!��"�����12 �#$�� �%&� "�2 
����!��. �%� ,�� !�%�!��/�. ,�/(����, (� ,� �!1/ ����!�$$ 
�%� ,�� !�%�!��/�$ ,�/(���$ ����  � "� � "����� & � �!�+�/� 
��"�� �!�/�; 

� ��(!��"�����1� �#$�� �%&� "� ����!��. �%� ,�� !�%�!��/�. 
,�/(����, (� ,� �!1/ /� �!���,�$ ,�/(���$ ����  *!������,�* 
� "� � "����� &. 

 
�� ��!����,�. ��"�� �)����1. 3��� /�'�  (��� & ��$",� 

�� %�� ��+ �"��2 �,)�. �%� ��"�� �)����12 (��" �� #�!'� (�-
�%� �+� !�+�� !�)�� " �/�����, (!� 7 �/ ��%'�1 #1 & "1(�%-
���1 �%���*-�� ��%�"�$: 
� ��/���%&��$ � ��/�� & �,)�. 3���� �%� ��"�� �)����12 (��", 
�%� � ��/�� & �+� �, �"�" ��%'�� #1 & �� /���� 5 /%�. ��!���-
�,�2 ����!�"; 

� �,)�� 3���� �%� ��"�� �)����1� (�� ��%'�1 (!����%�'� & 
(� /��&6�. /�!� 100 %�)�/; 

� 3��� �/��  %�� ��+ �� �� ��!����,�. 3����"�. #�!'� "  ���-
��� �"�2 %� . 
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0��� ��%'�� (!��� �"� & ��"�!���1. ��,�/��  �  �����!-
��+� �!+��� " � !��� �+� (!���2�'����$, (�� "�!'��*-�. ��-
+%���� (��%����+� � %�� ��+�/ 3���� �� �//���,�. #�!'�. 

��"�  ��!�, �!�" /�'�  ��"�#��� & �� ��!����,�. ��"�-
� �)����1. 3��� �  "16��(�/$�� 12 ��%�"�.. 

 %�� ��+�"�. ��$",� ��%'�� (!�%�+� &�$ �� �" 3����, 
(!��(�, , ��,�/��  � !�+�� !�)�� �/�����. � %*#�$ �!�+�$ 
��3�!/�)�$ �%� �"�����$ (�  !�#�"���* #�!'�. 

� ��� "� � "�� � ��%�"�$/� %�� ��+�, (!�/��$�/�+� , ��!-
����,�/ )���1/ #�/�+�/, %�� ��+ �� ��!����,�2 )���12 #�/�+, 
�� ��,%*�����/ ��"�� �)����12 3����", ��%'�� #1 & �%$  �2 
#�/�+, ,� �!1� ,� �!�* �$ �� �� ��!����,�. 3����"�. #�!'�, 
(� /��&6�. /�!�, �"� +���. 

� ��%� � . 34 4�,��� � )���12 #�/�+�2 ��,�,�� %�)� �� /�-
'�  ��%� & (�#%����� (!��%�'����14 )���12 #�/�+, ��%� (!�-
�(�,  7/����� �� ��!�+�� !�!�"�� �/�����. �  �,�. ��(�%��-
 �%&��. ��3�!/�)��. � ����1/�, ,� �!1� (��"�%$*  ��"�� �-
!� (!��$ & ��"�� �)������ !�6����. 

�!��%�'���� )���12 #�/�+ ��%'�� #1 & ��"�!6��� ����/ 
�� �%���*-�2 �(���#�": 
� (!��(�,  7/�����; 
� �#8$"%���� ((�#%�,�)�$), ����!'�-�$ !��*/� (!��(�, � � �!�-
+�* ��3�!/�)�* �%� ����1�,  !�#��/1� �/�����.; 

� (��&/���1.  �,� , (!�%�'���1. , (!��6�� "�*-�/� (!��(�, �, 
��%� (!��(�,  "� �(�% " ��%�. 

 
��#%����� (!��%�'���� )���12 #�/�+ ",%*��� : 

� (�#%���1. "1(��,: (!��%�'���� 7/� �� � � (!���'� ��"�. 7/����� 
)���12 #�/�+, ",%*��$ (�!"�����%&�� "1(�-���1� �,)�� � �#%�+�)��; 

� � ,!1 �* (��(��,�: (!��%�'���� 7/� �� � � (!���'� )���12 
#�/�+ �(���#�/�, ��1/�, ��/ (�#%���1. "1(��,, (��!��� "�/ 
�������$  �,�2 �,)�., ��� �(�12 �%$  �!+�"%� �� !1�,�, ",%*-
��$ �,)��, (�$"�"6���$ " !���%& � � ��/�����$ (!�"��(���#��-
� � 7/� �� �, � �,)��, "����,6�� " !���%& � � (!�"� ���)�� 
(!��(!�$ �. (�#%����+� ��, �!� � ,�!(�!�)�.. 

 

�3�!/�)�$ � ����1�, ,� �!1� ��'�� !�+�� !�!�"� & "/�-

� � � (!��(�, �/ 7/�����, ��%'�1 ",%*�� & ,�(�� �%���*-�+�: 
� ��+%�6���., ��,%*����12 � ����!!�. �!�/; 
� ��,%*����� *!������,�+� ,����%& �� � � ���� �%&�� ��,����� � 
7/�����; 
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� ��!��� �%&�1. ��+�"�! � �� �", ��%� 7/� ��  – (�#%����$ �,-
)����!��$ ,�/(���$ �%� ��� ��$ �,)����!��$ ,�/(���$, � %*-
#1� �!�+�� ��,�/�� 1, � ���$-���$ , ,�/(����; 

� ��%� 7/� ��  – ,�/(���$ � �+!��������. � "� � "����� &*, ��-
,�/�� 1, " ��� "� � "�� � ,� �!1/� ,�/(���$ #1%� ��!�'����; 

� ��%� 7/� ��  $"%$� �$  �"�!�-�� "�/ �%� %*#�. �!�+�. 3�!-
/�. �!+�����)��, ��+�"�!  �"�!�-�� "� �%� �� �" � %*#1� �!�-
+�� #�/�+�, �/�*-�� � ��6���� , �!+�����)��, ,�(�� ����"�12 
��+%�6���. �%� ,�� !�, �", "%�$*-�2 �� �,)��, �#%�+�)�� �%� 
��%+�"1� �#$�� �%&� "�, (!��%�+��/1� ��.��� �%� ,� �!1� #�-
��  (!��%�+� &�$; 

� "�� ,�� !�, 1, ,� �!1� ����!'�  /� �!��%&�1� 3�, 1. ��,�,�� 
!��,!1 ��  �,�2 ,�� !�, �" �%� %*#�. �2 ��� � ��  !�#�� �$, 
��%� �/����$ !�6� , � � !��,!1 ��  �,�. ��� � ��"!���%� #1 
� ��/�� � ,�� !�, � � �� $"%$� �$ ���#2���/1/ �%$ ��-� 1 
��"�� �!�"; 

� ��+%�6���$, ��,%*����1� /�'�� 7/� �� �/, (%� �'�1/ �+�� �/ 
� ��(��� �!��/ (!��%�+��/12 )���12 #�/�+. 

 
�/����$ /�'�  ��(!�6�"� &  �,'� %*#�* �!�+�* ��3�!-

/�)�* �%� ����1�. 
��"�  " ��� "� � "�� � ,!� �!�$/�, ,� �!1� 7 � �(!���%$-

* , /�'�  (!���� �"%$ & ��"�#�'����� �  (����� (!��(�, � 
" �%���*-�2 �%���$2: 
� ��%� ,�%���� "� ��"�� �!�", ,� �!1/ ���%��� (�#%����� (!��-
%�'����, �+!������� � ��"�� �!1 �(���#�1 ��/�� �$ �%&�� 
�)��� & ��"�� �)����1� !��,�; 

� ��%� �!��� "�, ,� �!1� /�+�  #1 & (�%����1 " !���%& � � (!��-
%�'���$, �+!������1; 

� ��%� !��,!1 ��, (!��� �"%����� ��"�� �!�/, ��� � ����, � �#1 
!���/� !�"� &�$ " ,���� "� ��/��1 (!��(�, �. 

 
� ��� "� � "�� �� � . 37 4�,��� � )���12 #�/�+�2 (!��(�,  

��%'�� #1 & (!��� �"%�� " (��&/����. �%� 7%�, !����. 3�!/�, 
(!��(������. �/�����., � (��(���� (!������ �%�/ ��"� � ��!�,-
 �!�" �%� ��(�%�� �%&�1/ �!+���/ ,�/(����,  �(-/����'�!�/� 
,�/(����, �  �,'� ��1/� %�)�/�, " ��"���/�� � �  �#� �$ �%&� " 
(��!��� �%$/�, (�! ��!�/�, ����!!�. �!�/�, ���� �!�/� �  .(.). 

�!��(�,  "� �(��  " ��%� ��!�� 30 ���. (��%� �+� (!��-
� �"%���$ �/�����, ��%� "  ������ 7 �+� (�!���� ��"�  ��$-
"�  � "� �(%���� (!��(�, � " ��%� �%� �+� � ,%������. 
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��"�  /�'�  �� ���"%�"� & �!�,, "  ������ ,� �!�+� (!�-
�(�,  "� �(�  " ��%�. 

5/� ��  �#$��� ���#-� & �/����� " (��&/����/ �%� 7%�,-
 !����/ "��� � %*#12 ��/�����$2 ��3�!/�)��, ����!'�-�.�$ 
" (!��(�, � 7/�����, ,�,  �%&,� ��� (!���2��$ , ����"���/� 
�   �+�, "� �(�% %� (!��(�,  " ��%�. 

�/����$ /�'�  � ,%��� & (!��(�,  �%� � ,��� & " �+� 
"� �(%���� " ��%�, ��%� ��� � , � �: 
� (!��(�,  �%� %*#�$ ��(� � "�*-�$ ��3�!/�)�$ �� ��� "� � -
"��   !�#�"���$/ ��,���, ��!/� �"�1/ �, �/ �%� !�6���$/, 
(!��$ 1/ " ��� "� � "�� � ��/, %�#�  !�#�"���$/ (�#%���12 
�� �!���" � ��-� � ��"�� �!�"; 

� (!��(�,  �%� ��(� � "�*-�� /� �!��%1 ����!'�  %�'��* ��-
3�!/�)�*, �� ���1� �%� ""��$-�� " ��#%�'����� ����1�, �%� 
� � �� �� ",%*���  ��-�� "���1� 3�, 1, ,� �!1� (��"�%$*  
��"�� �!�/ (!���/� & ��"�� �)����1� !�6���$; 

� ��%� ���#2���/1� �#�!1 �� (!��(�,  �� �(%����1. 
 
���%� (!�2�'����$ (!�)���!1 %�� ��+�  !�#�"���$ � !��-

,!1 �� ��3�!/�)�� ��2!��$* �$. 
�'�1. 7/� ��  (����  " �/����* " ��� "� � "�� � ��� -

!�,)�$/�, "1(�-���1/� �/�����., � (�#%�,��  �%���*-�� 
(�!�������,�� � �� 1: 
� �'�+���1. � �� , "  �/ ���%� ����!�"����* 3������"�* 
� �� ��� &, "  ������ 90 ���. (��%� �,������$ 3������-
"�+� +���; 

� (�%�+���"�. � ��  "  ������ 30 ���. � /�/�� � �,������$ 
(�%�+���$; 

� (!��"�!� �%&�1. � ��  � �"��. ��$ �%&��� �, (!��� �"%���1. 
(��%� (!��"�!� �%&��+� ���� �, "  ������ �� #�%�� 45 ���. 
� /�/�� � �,������$ 3������"�+� +���; 

� � ��  � "1#�!�2 ��"� � ��!�, �!�" �%� ��(�%�� �%&��+� �!+��� 
�%� ,�,�2-%�#� ��/�����$2 " �2 ��� �"�. 

 
��#%�,�)�$ ����12 � �� �" /�'�  #1 & ���%��� " /�� �12 

�'����"�12 +��� �2 �%� (��!��� "�/ (��&/���12 �%� 7%�,-
 !���12 !���1%�, ,�'��/� "%���%&)� )���12 #�/�+ �%� �!�+�-
/� �(���#�/�, �� ���"%���1/� �/�����. " ��� "� � "�� � ��-
� !�,)�$/�, "1(�-���1/� ��"� �/. 

�'�1. 7/� ��  ��%'�� �#��!���"� & � ���#-� & �/��-
��� � %*#12 ��-�� "���12 3�, �2, ����" � ��2. 
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��"�  ��!�, �!�" 7/� �� � ��%'�� (��+� �"� & �'�+���1. 
� ��  "  ������  !�2 /��$)�" (��%� �,������$ 3������"�+� +�-
�� � (!��� �"� & �+� �/�����. 

� ��  ��"� � ��!�, �!�" ��%'�� ",%*�� &: 
� �(������ ����"�12 "���" ��$ �%&��� � ,�/(����, +��+!�3�* 
��$ �%&��� �, !��/�! ,�(� �%&�12 "%�'���. � ,�%���� "� 
!�#� ��,�"; 

� �(������ ����!��2 ,�/(���., 2�!�, �!� �2 #������ � �3�!1 
��$ �%&��� �; 

� �"�����$ � �%���2 ��"� � ��!�, �!�" � �/���/� � 3�/�%�$/�, 
�  �(-/����'/�� � ,�/(���� � ,!� ,�/ !��*/� ,�'��+� �� ��2; 

� �/��� ,!�(�12 �,)����!�" ,�/(���� � ,�%���� "� �,)�., (!�-
���%�'�-�2 ,�'��/� �� ��2; 

� ,��,�!�� �1� (���)�� ,�/(���� " !�/,�2 �"��+� ��, �!� � ��-
��"�1� ��+/�� 1 !1�,�, �  �,'� ��%$ ,�/(���� �� /�� ��/ � 
/�'����!����/ !1�,�2; 

� � �(��& ��"���/�� � �  ,��,!� �12 (�� �"-�,�" � /�%� ,!�(�12 
,%��� �" (/�� �12 � /�'����!���12), ��%� ��%$  �,�2 (�� �"-
-�,�" (,%��� �") ��� �"%$�  10% �%� #�%�� �  �#-�+� �#8�/� 
��,�(�, �/�%� (!���', �%� "1!��,�; 

� ��� !�,)�* 7/� �� � � !��,!1 �� ��3�!/�)��, � ����! �2 ���-
 � � ���� �; 

� �(������ %*#�. (!�"� �%&� "����. (����!',� �%� ,��)�����, 
(!���� �"%����. ,�/(���� �%� �� (!���, �/ " ��� "� � "�� 
� ��,���/ �%� �� ���/ ����"����, � �,������/ �� �!�,� ��.� -
"�$, �  �,'� �(������ ,�,�2-%�#� (� �� �" �%� %�)�������12 
(!�", (�%�����12 ,�/(����.; 

� �(������ %*#12 !�6���. (!�"� �%&� "�, /�'����!���12 �!+�-
����)�. �%� ��12 !�6���., �,��1"�*-�2 ��-�� "����� "%�$��� 
�� #����� ,�/(����, (!���,)�* �%� ,��,�!�� ��(���#��� &, � 
 �,'� !��,!1 �� ���-�� "%���$ ,�/(����. /�'����!���12 
� ����! �" ,���� "�; 

� �!+�����)�����$ � !�, �!� ,�/(����, ,�%���� "� �� !����,�" � 
�!�"��& �2 ,"�%�3�,�)��, �(������ ���#�12 (!�+!�//; 

� �(������ !��,�" ,�/(����; 
� ��� �'���$ ,�/(����, (�� "�!'����1� ,�%���� "���1/� (�,�-
�� �%$/�, �  �,'� �(������ ��-�� "���12 ��#1 �., (!����6��-
6�2 "  ������ 3������"�+� +���; 

� 3������"1� (��%��� "�$ !���"12 ���%�, "  ������ 3������"�-
+� +���, ,� �!1� �� $"%$* �$ ��� &* ����"��. ��$ �%&��� � 
,�/(����; 
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� 2!���%�+�$ (�%�����12 (!�#1%�. �%� �#1 ,�", ��"������" � 
��� 12 �, �"�", � ��/�� � )���12 #�/�+, "1(�-���12 ,�/(���-
�., "  ������ /���/�/ ($ � %�  �%� �� (�!��� � /�/�� � �����-
��$ ,�/(����, /��&6�. �� �"�2, "/�� � � +!�3����,�/ ���#!�-
'����/, (� "��/�'��� �; 

� ���%�� 3������"�+� ��� �$��$ ,�/(���� � !���%& � �" �� ��$-
 �%&��� � �� 3������"1. +��; 

� "�'�1� (�!�(�, �"�1� !��!�#� ,�, ",%*��$ %*#1� ��"1� (!�-
�, 1, (!��%�+��/1� �%���/ ,�/(����, (� ,!�.��. /�!� �� ���� 
+��, � (!�+��� ��"� � ��!�, �!�" � ���� �%&�� !���%& � �" ��$-
 �%&��� � ,�/(����; 

� !��/�! (%� 1 �� ����  ,�/(���� � �� ����!��2 �#-�� " � ��12 
"����+!�'����. �%� ��#� �!�,�. ����%'����� �, (�%������. 
���� �!�/; 

� �"�����$ � ,�%���� "� )���12 #�/�+, "1(�-���12 ,�/(����., 
,� �!1� (!����%�'�  %*#�/� �%��� �� ��"� � ��!�, �!�" �%� 
��(�%�� �%&��+� �!+���, �%� �2 !��� "����,�/, �  �,'� �(���, 
,�/(���., ,�� !�%�!��/12 �/�; 

� "1+��1 � "����+!�'����$ (!������ �%$, �%���" ��"� � ��!�, �-
!�" � ��(�%�� �%&�12 �!+���" "  ������ 3������"�+� +���, ",%*-
��$  �,�� "1(%� 1, ,�, ��!�#� ��$ (%� �, (!�/��, � ��/�� & �2 
(�����, �  !���(�! �12 !��2���" " �!�%�"� "� � �� !�#�'�/; 

� �"�����$ � (�'�! "�"���$2 �� � �!��1 ,�/(���� �� 3������"1. +��; 
� �"�����$ � ,�� !�, �2 � �#$�� �%&� "�2 ,�/(����-7/� �� �, ��-
,%*����12 �� �"��/� ����!��/� (!��(!�$ �$/� �%� �33�%�-
!�"���1/� ,�/(���$/�, �  �,'� � (!������ �%�/ ��"� � ��!�,-
 �!�", �%���/� ��"� � ��!�, �!�", ��(�%�� �%&�1/� �!+���/�, 
%*#1/� �� !����,�/� ,�/(���� �%� �2 !��� "����,�/�; 

� ��3�!/�)�* � ",%��� ,�/(���� " �2!��� �,!�'�*-�. �!��1 � 
/�� �1� �#-�� "���1� !�#� 1; 

� 3������"�* � �� ��� & ,�/(���� (#�%���, � ��  � (!�#1%$2 � 
�#1 ,�2, � ��  � �"�'���� ����'�12 �!��� ", � ��  �# ��/���-
��� ,�(� �%�, (�$��� �%&�1� ��(��,�); 

� �'�+����� ���� �!�,�� ��,%*����� (� 3������"�. � �� ��� � 
,�/(����; 

� ��$"%���� ��"� � ��!�, �!�", � � ��  ��,�,�2 ��-�� "���12 
"�(!���", ,� �!1� /�+�  "%�$ & �� ��(!�!1"��* ��$ �%&��� & 
,�/(���� "  ������ �%���*-�+� 3������"�+� +���; 

� ��$"%���� ��"� � ��!�, �!�", (�� "�!'��*-�� �+� � "� � "��-
��� & �� (��+� �",� 3������"�. � �� ��� � � �#��(������ 73-
3�, �"��. ��� �/1 ,�� !�%$ " !�/,�2 ,�/(����; 
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� ��,%�!�)�*, (�� "�!'��*-�* (!�"�%&��� &,  ����� & � (�%��-
 � ��3�!/�)�� � ����12, (!�"�����12 " � �� �, (��(������* 
(!������ �%�/ ��"� � ��!�, �!�" ,�/(����, �� +���!�%&�1/ 
��!�, �!�/ � 3������"1/ ��!�, �!�/. 

 
!�/�  �+�, ��"�  ��!�, �!�" 7/� �� � ��%'�� (��+� �"� & 

�!�"�� �%&�1. (�%�+���"�. � ��  � (!��� �"� & �+� �/�����. 
��,�. � ��  ��%'�� #1 & �(�#%�,�"�� "  ������ ����+� /��$)� 
�� ��$ �,������$ (�%�+���$ � ",%*�� & " ��#$: 
� #�%���, � ��  � (!�#1%$2 � �#1 ,�2, � ��  �# ��/�����$2 ,�(�-
 �%�, � ��  � �"�'���� ����'�12 �!��� " � ���#2���/1� (�$�-
�� �%&�1� ��(��,�; 

� ���� �!�,�� ��,%*�����; 
� ��3�!/�)�* � !���%& � �2 ��$ �%&��� � ,�/(���� �� (�%�+���� 
" �!�"����� � (%���/� ,�/(����, (!��$ 1/� !����. 

 

 ������

�� ��������
�� 
 

�/(���$-7/� ��  ��%'�� ����/��%� �%&�� �"���/� & 
�/����* � (�/�-&* %*#12 �!��� " �"$�� � �#��(��� & ��-
��/��%� �%&�1. "1(��, (�#%����+� �"���/%���$ � "����-
,�*-�2 " ��$ �%&��� � ,�/(���� ��-�� "���12 3�, �2, 
" ��� ��� �: 
� �# ��/�����$2 " �, �"�2 ,�/(����; 
� ��%+��!���12 � ,!� ,��!���12 �#$�� �%&� "�2 ,�/(���� � 
%*#12 "%�'���$2 " �� �, �"1; 

� �# ��/�����$2 " � !�, �!� ,�(� �%�; 
� �# ��/�����$2 " ,!��� ��/ !�. ��+�, ��%�  �,�"�. �/�� �$; 
� (!���, �2 ,�/(����; 
� ��/�����$2 " (!�"� ��#� "����� � �� �,)��, ,� �!1� "%�$-
*  �� ,�� !�%& ��� ,�/(����.; 

� ����"�12 ���%,�2, ��,%*����12 ,�/(����., � �2 !�� �!'�-
��� ((!�,!�-����), �)��,� ��"� � ��!�, �!�" � "��/�'��/ 
"%�$��� �� !�� �#�%&��� & ,�/(���� � �� 3������"�� 
(�%�'����; 

� � ��"�!6���� !���"12 �(�!�)�., ,� �!1� /�+�  (�"%�$ & 
�� (!�#1%& ,�/(���� �%� �� 3������"�� ��� �$���; 

� � %*#12 (!���6�� "�$2, (�'�!�2 �%� �"�!�$2 � �2 (!��(�-
%�+��/�/ "����.� "�� �� 3������"�� ��� �$��� ,�/(����; 

� ,�,�2-%�#� ��(!��"�����12 /� �!��%&�12 (� �!$2, ,� �-
!1� /�+�  (�"%�$ & �� 3������"�� (�%�'���� ,�/(����, � 
 �,'� �# �2 (!�����2; 
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� � !�6���$2 ��"� � ��!�, �!�", ,� �!1� /�+�  (�"%�$ & �� � ��-
/�� & )���12 #�/�+, "1(�-���12 ,�/(����., ",%*��$ !�6���$, 
�"$����1� �: 
� "1(��,�/ ��"12 )���12 #�/�+ �%� (�+�6����/ ��-�� "�*-�2 
)���12 #�/�+; 

� ��/�����$/� " ,�(� �%&�12 "%�'���$2, " )�%$2 ,�/(���� �%� 
" �� !1�,�; 

� ����%�/ �%�$��$; 
� !��(!���%����/ ��"������"; 
� �#!� �1/ "1,�(�/ ,�/(����. ��#� "���12 �,)�. �%� %*#1/ 
!��(�!$'����/ �/�; 

� ��#!�"�%&��. %�,"���)��.; 
� � !�6���$2 �#-�+� ��#!���$ �,)����!�" ,�/(����; 
� � ���1"� "�����!����+� �#-�+� ��#!���$ �,)����!�"; 
� �# ��� !�,)�$2 7/� �� � (� !��,!1 �* ��3�!/�)��, � ����! �/ 
��� � � ���� �; 

� � 3�!/�!�"���� ��"�+� ��� �"� ��"� � ��!�, �!�" �%� � � �",� 
%*#�+� �%��� ��"� � �%� +���!�%&��+� ��!�, �!� ,�/(����; 

� � (!�,!�-���� ��$ �%&��� � ,�/(����, 3�%��%�", ����!��2 
�#-�� " � (!�����2 (!�,!�-���$; 

� � %*#12 ��.� "�$2 �� � �!��1 �%� " � ��6���� ,�/(����, � ��-
��#�12 �%�  !���"12 �(�!�2, ,� �!1� /�+�  ��-�� "���� (�"%�$ & 
�� 3������"�� (�%�'���� ,�/(����, � �2 (!��(�%�+��/�/ "����.-
� "�� �� ,�/(���*, �� !�� �#�%&��� & � 3������"�� ��� �$���. 

 
�/(���$-7/� ��  �"���/%$�  �/����* " (��&/����. 

3�!/� � �,������/ 3�/�%��, ��%'��� � � ,"�%�3�,�)�� ��-
������/12 �%� �"�%&�$�/12  �(-/����'�!�" "  ������ ��/� 
���. ���������$ �%� � � �",�. 
 
 

§6. ��*���%����� �*��������. 0�2�%� �����%���� 
 

� ��� "� � "�� �� � . 95 4�,��� � ,�/(���$2 
�!����� ��-
 �"�1. ,�(� �% (�#%����+� �,)����!��+� �#-�� "� ��%'�� ��-
� �"%$ & �� /���� 500  1�$� ����!�", � (��(����. ,�(� �% �� 
/���� 100  1�$� ����!�" �%� 20% �  �� �"��+� ,�(� �%�, " ��-
"���/�� � �   �+�, � � #�%&6�. 

�,)�� (�#%����+� �,)����!��+� �#-�� "� /�+�  �(%���"� &�$ 
���&+�/�, ,��)�������1/� � (� �� �1/� (!�"�/�, ���-2�� � �!�-
+�/� ��/� �!��%&�1/� �, �"�/�, ���#!���1/� ��!��� �%$/�. 



 200 

�!+���/� �(!�"%���$ (�#%����+� �,)����!��+� �#-�� "� 
$"%$* �$: 
1) �#-�� ��#!���� �,)����!�"; 
2) ��"�  ��!�, �!�"; 
3) ��(�%�� �%&�1. �!+�� �#-�� "�. 
 

����� ���	
�� 	����
��� 
 

B"%$� �$ "1�6�/ �!+���/ �(!�"%���$ �#-�� "�/. �#-�� 
��#!���� �,)����!�" ���1"�� �$ ��"� �/ ��!�, �!�". 

�"���/%���� � ���1"� ��#!���$ ��(!�"%$� �$ ��"� �/ ��-
!�, �!�" ,�'��/� �,)����!� �#1���. (�� �. �� (������, ��/ �� 
�� 1!���)� & ���. �� �� ���"%����. �� 1 ��������$. 

��"�  ��!�, �!�" (�#%����. �,)����!��. ,�/(���� ��%'�� 
�(�#%�,�"� & �� � (!�"�����$ ��#!���$ �,)����!�" �#-�� "� 
" �"�2 /�� �12 +��� �2 (� ,!�.��. /�!� ���� !�� " (!���%�2 
/�,��/�%&��+� �!�,�, �� �� 1!���)� & ���. �� �� 1 ��#!�-
��$, �  �,'� �#8$"� & �# 7 �/ ���� !�� (� !���� �  �%�"���-
��* "  ������ /�,��/�/  !�2 ���. �� �� ���"%����. �� 1 
�#-�+� ��#!���$. 

���!����� �#-�� ��#!���� (!�"��� �$ (� /��&6�. /�!� 
���� !�� " +�� ��  �!!� �!�� �!�%�"� "�, (� ���)�� �"� ��"�-
 � ��!�, �!�" � " �� ���"%���1. �/ �!�, (!� ��%�"��, � � ��#-
!���� ��%'�� #1 & (!�"����� "  ������ �� 1!�2 /��$)�" (�-
�%� �,������$ 3������"�+� +��� �#-�� "�. "�!�/ ���!����+� 
�#-�+� ��#!���$ ��� �"%$*  �,)����!1, "%���*-�� #�%�� ��/ 
(�%�"���. (��(���12 �,)�. ,�/(����. 

�/(� ��)�$ �#-�+� ��#!���$ �,)����!�" ",%*���  " ��#$ 
,�/(� ��)�*, ���#2���/�* �%$ !���/� !���$, �#��'����$ � 
(!��$ �$ ��� "� � "�*-�2 !�6���. (� "��/ "�(!���/ ,�/(�-
���, " ��� ��� �: 
� �+%�6���� (!� �,�%� (!��1��-�+� ���!����+� ��#!���$ 
�,)����!�"; 

� � ��  ��"� � ��!�, �!�" � ��$ �%&��� � �#-�� "� "  ������ 
+���, ",%*��$ (%��1 ,�/(���� �� #���-��; 

� � ��  ���� �!�" ,�/(���� � #�%���� ,�/(����, �!�+�2 3������-
"12 � �� �2 � 3������"�/ ��� �$���; 

� !���/� !���� +���"�+� #�2+�% �!�,�+� #�%����, � �� � � (!�#1-
%$2 � �#1 ,�2 � (!��$ �$ !�6���$ (� (!�#1%�, (!��%�+��/�. 
, !��(!���%���* ��"� �/ ��!�, �!�", "  �/ ���%� � !���!"�2 � 
� ���%���$2; 

� "1#�!1 �%���" ��"� � ��!�, �!�" �#-�� "�; 
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� "1#�!1 ���� �!� �� �%���*-�. 3������"1. +�� � (!��$ �� 
!�6���$ �# �2 "����+!�'����� �%� !��!�6���� ��"� � ��!�, �-
!�" �(!���%� & "����+!�'����� ���� �!�; 

� !���/� !���� (!��%�'���. ���/� "�"���$ �!��� ", (�!����� 
�/�-�� "� " ��%�+ �%� "1����, +�!�� �. (� �#$�� �%&� "�/ 
2�%���+�"�. �%� ����!��. ,�/(����, ��%� 7 �  !�#�� �$ " ��� -
"� � "�� � ��!��� �%&�1/ ��+�"�!�/; 

� %*#1� �!�+�� "�(!��1, ",%*����1� ��"� �/ ��!�, �!�" " (�"�-
� ,� ��$ ��#!���$; 

� %*#1� �!�+�� "�(!��1, ,� �!1� �#-�� ��#!���� (!��%�+��  
",%*�� & " (�"�� ,� ��$, (!� ��%�"��, � �  �,�� (!��%�'���� 
#���  "1�"��� � �,)����!�/�, "%���*-�/� �� /���� 10% �,-
)�., (!��� �"%���12 " ��#!����. 

 
��/�/� ���!���12 �#-�2 ��#!���. /�+�  (!�"��� &�$  �,-

'� � "�����!���1� �#-�� ��#!���$ �,)����!�". ������!���1� 
��#!���$ (!�"��$ �$ (� ���)�� �"� ��"� � ��!�, �!�" �%� (� 
(��&/����/�  !�#�"���*, ��(!�"%����/� " ��"�  ��!�, �!�" 
�,)����!�/�, "%���*-�/� �� /���� ��/ ����. �� "�! &* (��-
(���12 �,)�. ,�/(���� �%� (� (��&/����/�  !�#�"���*, ��-
(!�"%����/� ���� �!� �%� ,�� !�%�!� �,)����!�/�, "%���*-
-�/� %���� �� /���� ��/ 15% (��(���12 �,)�. ,�/(����. 

 ,�/(� ��)�� "�����!����+� �#-�+� ��#!���$ � ���� �$ 
�#��'�����, !���/� !���� � (!��$ �� !�6���. (� �%���*-�/ 
"�(!���/: 
� "������� ��/�����. " �� �" � ��!��� �%&�1. ��+�"�!; 
� �%�$��� ,�/(���. �%� �2 !�+�� !�)�$; 
� %�,"���)�$ � !��(��, �#-�� "�; 
� �"�%&����� ��"� � ��!�, �!�", �+� (!������ �%$ �%� �+� �%���"; 
� (!���'� ,�/(���� �%� (�%��� (!��#!� ���� �!�+�. ,�/(����; 
� �"�%������ �� �"��+� ,�(� �%� �%� �/��&6���� �,)����!��+� 
,�(� �%� ,�/(����; 

� "1(��, ,�!(�!� �"�12 �#%�+�)�., ,��"�! �!��/12 " �,)��; 
� "�(!��1, �"$����1� � "%������/ �� !����,�/� ,�/(���� ��%�. 
" �,)����!��/ ,�(� �%�; 

� "1,�( ,�/(����. �"��2 �,)�. � (!���'� �2 ��+%���� (�%�'���$/ 
4�,��� � ,�/(���$2 � ��� "� � "�*-�2 ��,���". 

 

$���� �������� 
 

��"�  ��!�, �!�" �#-�� "� ��#�!�� �$ �!�,�/ �� �� 1!� 
+��� �#-�/ ��#!����/ �,)����!�" " ,�%���� "� �� /����  !�2 � 
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�� #�%��  !����)� � ��%�"�,. U%�� ��"� � ��!�, �!�" ��%'�� 
#1 & �� /�%�'� 21 +��� � �� ��%'�� $"%$ &�$ +�����!� "���1/ 
�%�'�-�/ " (!�"� �%&� "� �%� +�����!� "����. ,�!(�!�)��. 

���� �  � '� %�)� �� /�'�  #1 & �%���/ ��"� �" ��!�, �-
!�" #�%��  !�2 ,�/(���.. 

��"�  ��!�, �!�" "  ������ �� #�%�� ��/  !�2 /��$)�" (�-
�%� �,������$ 3������"�+� +��� �#-�� "� (!��� �"%$�  �#-
-�/� ��#!���* �,)����!�" ����!�"���1. +���"�. #�%��� ,�/-
(����, � ��  � (!�#1%$2 � �#1 ,�2 � �"�'���� ����'�12 
�!��� ", ��(!�"�'��*-���$ !��8$�����$/� � �!�"�����/ 
� (!��1��-�/ 3������"1/ +���/, �  �,'� +���"�. � ��  ��"�-
 � ��!�, �!�" � ��$ �%&��� � ,�/(���� � (!�+����2 �� �%�-
��*-�. +��. 

��"�  ��!�, �!�"  �,'� +� �"�  � ��  ,�'�1� 6�� & /��$-
)�", ,� �!1. ",%*���  ����1� � 3������"�/ (�%�'���� ,�/(�-
���, !���%& � �2 �� ��$ �%&��� �, (!�#1%$2 � �#1 ,�2, �"�'�-
��� ����'�12 �!��� ". 

4� ��(�%����� �"��2 �#$������ �. �%��1 ��"� � ��!�, �-
!�" (�%���*  "����+!�'�����. 

�����+!�'����� (!������ �%$ � �%���" ��"� � ��!�, �!�" 
�(!���%$� �$ " !��/�!� 10% �  ��� �. (!�#1%�, ,� �!�$ (��-
%�'�  !��(!���%���* " ,���� "� ��"������" �,)����!�/, (�-
�%� "1�� � �� ��� "��2 ��%�+�" � !���!"�", (!� ��%�"��, � � 
"����+!�'����� ,�'��+� �� ��2 �� (!�"16��  ($ &  1�$� (5000) 
��!����,�2 ����!�" " +��. �����+!�'����� !��(!���%$� �$ /�-
'�� ��/� (!�(�!)����%&�� ���%� ��������. � ���� ��/ ,�'��+� 
�� ��2. 

�!������ �%& � �%��1 ��"� � ��!�, �!�" ����  ��%���!-
��* � "� � "����� & (�!�� �,)����!�/� �� �����%�'�-�� ��-
(�%����� �"��2 �#$������ �.. 
 

�����
�����
�� ��	
 
 


�(�%�� �%&�1/ �!+���/ $"%$� �$ +���!�%&�1. �(!�"-
%$*-�.. ����!�%&�1. �(!�"%$*-�. �������� �$ ��"� �/ ��-
!�, �!�" �,)����!��+� �#-�� "� � (��� �� �� �/�. 

�#$������ � +���!�%&��+� �(!�"%$*-�+� �(!���%$* �$ 
��"� �/ ��!�, �!�". 

��"�  �(!���%$�  "����+!�'����� +���!�%&��+� �(!�"%$*-�+�. 
��"�  ��!�, �!�" (�#%����. �,)����!��. ,�/(���� �/��  

(!�"� " %*#�� "!�/$ (!�,!� � & (�%��/���$ +���!�%&��+� 
�(!�"%$*-�+�. 
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� �%����, ��%� )���1� #�/�+� �#-�� "� ,� �!�* �$ �� #�!-
'�, #�!'� ��%'�� #1 & �"���/%��� � %*#�/ !�6����, (!��$-
 �/ " � ��6���� ���������$ +���!�%&��+� �(!�"%$*-�+� ,�/-
(���� �%� � (!�,!�-���� �+� (�%��/���., ,�,  �%&,�  �,�� !�-
6���� #���  (!��$ �. 

��,'� �//���,�. #�!'�. (!��$  � " �, $#!� 1999 +. "� �-
(�% " ��%� ���,� 7 �,� �%$ �%���" #�!'�15. ���,��/ �� ���"-
%��1 ����"�(�%�+�*-�� (!��)�(1 (�"�����$ �%���" #�!'� � 
�2 �#$�� �%&� "�. 
 

%	���	 �	� �
������� 
 

��/�/� !���/� !���12 !���� �(���#�" �#��(�����$ (!�" 
��"�� �!�" �� !1�,� )���12 #�/�+ 
�!�����, �%����   �,'� 
�(�/$�� & � �%���*-�2 /�!�2, ��(!�"%���12 �� �#��(������ 
��,���12 �� �!���" ��"�� �!�" �� !1�,� )���12 #�/�+. 

�#$�� �%&��� (!��%�'���� � "1,�(� )���12 #�/�+ (!� (!�-
�#!� ���� #�%�� ��/ 40% )���12 #�/�+ (�#%���12 7/� �� �", 
�� ��,%*�����/ (�#%����+� (!��%�'���$ � (!��#!� ���� ,��-
 !�%&��+� (�,� � �,)�. ((�+%�-����) " ��� "� � "�� � ��� !�,-
)�$/� ��"� �. 

��#%����� (!��%�'���� � (�,�(,� �%� �#/��� %*#12 )��-
�12 #�/�+ ��� �� �$ (!��%�'����/ �%$ "��2 "%���%&)�"  �,�2 
)���12 #�/�+. 	�)�, ��%�*-��  �,�� (!��%�'����, ��%'�� "1-
(%���"� & "%���%&)� )���12 #�/�+, ,� �!1� $"%$* �$ (!��/�-
 �/ (!��%�'���$, )���, �(%������* %*#�/� �!�+�/� (!���")� 
 �,�2 )���12 #�/�+, #�� ���,!�/���)��. 

��%� ,�%���� "� )���12 #�/�+, (!��%�+��/12 �%$ (!�-
��'� �%� �#/��� �2 "%���%&)�/�, (!�"16��  ,�%���� "� 
)���12 #�/�+, ,� �!�� %�)�, ��%�*-�� (!��%�'����, ��/�-
!�"�%��& �%� �#$��%��& ,�(� & �%� �#/��$ &, (�,�(,� �%� 
�#/�� ��%'�1 #1 & (!���"����1 �  "��2 "%���%&)�", ,� �-
!1� (!��%�+�*  �2 (!��� & �%� �#/��$ &, (!�(�!)����%&�� 
)���1/ #�/�+�/, (!��%�+��/1/ �%$ (�,�(,� �%� �#/��� , 
�#-�/� ,�%���� "� )���12 #�/�+, ,� �!1� ��%'�1 #1 & ,�-
(%��1 �%� �#/��$�1. 

��"�  ��!�, �!�" 7/� �� � ��%'�� �3�!/�!�"� & ,�/� �  
(� ���� �, ,� �!1. #���  ��� �$ & ��  !�2 ��%�"�,, �� $"%$*-
-�2�$ �%���/� ��(�%�� �%&��+� �!+��� ,�/(����. 

� )�%$2 ��-� 1 (!�" ��"�� �!�" " �!�%�"� "� (!��$  4�-
,�� � ����.� "�� ��"�� �)�$/ E 1616, !��(!�� !��$*-�.�$ ,�, 
�� � ���� "���12,  �, � ���� !���12 ��"�� �!�". 
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� ��� "� � "�� �� � . 24 4�,��� � ����.� "�� ��"�� �)�$/ 
���� !���1/ ��"�� �!�/ (!���� �"%$� �$ !�'�/  �,�. '�, ,�, 
� /�� �1/ ��"�� �!�/. 

� ��%� � . 33 4�,��� ��"�� �)����1� �(�!1 /�'�� ���� !��-
�1/� ��"�� �!�/� � 
�!����,�/ (!�"� �%&� "���1/ �+�� � "�/ 
��%'�1 #1 & �!�+�%�!�"��1 /�!�1/ (� �/. ��%� /�!�"�� ��+%�-
6���� �� ��� �+�� � "  ������ 6�� � /��$)�", � �!��1 /�+�  �#-
!� � &�$ , ����#��/� �!�+�%�!�"���* �%� (�!��� & �(�! �� !��-
�/� !���� ��'����!����+� )�� !� (� �!�+�%�!�"���* ��"�� �-
)����12 �(�!�" �%$ �!�+�%�!�"���$ �(�!� /�!�/ �%� " �!#� !�-
'� " ��� "� � "�� � ��%�"�$/� ��+%�6���$ (� �!�+�%�!�"���* 
��"�� �)����12 �(�!�" /�'�� +�����!� "�/� � ���� !���1/� 
+!�'����/�, ,� �!�� #1%� (��(����� �!�%�"� "�/. 

!�/�  �+�, �//���,�. 3����"�. #�!'�. (!��$ � ��� !�,-
)�$ (� !��!�6���* �(�!�" E 24/b/7, "� �(�"6�$ " ��%� � 1 ���-
 $#!$ 2004 +.17 

��+%���� �����. ��� !�,)��, "�� �(�!1, "����,�*-�� /�'-
�� �%���/� #�!'� � �2 ,%��� �/�, ��%'�1 #1 & �!�+�%�!�"��1 
�� ����"� (!�)���!1 �!#� !�'��+� !��#�!� �%&� "� #�!'� 
" %*#�/ �� �%���*-�2 �%����": 
� ��%� ��+�"�!, ��,%*����1. /�'�� � �!���/�, ",%*���  �!#� -
!�'��* �+�"�!,�, ��+%���� ,� �!�. "�� �(�!1, �"$����1� � 7 �/ 
��+%�6����/, ��%'�1 #1 & �,���� �%&�� !�6��1 " ��� "� � -
"�� � (�%�'���$/� 
�� !�,)�� #�!'� (� !��!�6���* �(�!�" 
����/ �%� ���,�%&,�/� �!#� !�/�, (� ��+�"�!����� � � �!��; 

� ��%� � �!��1 ��+�"�!�%��& (��%� "����,��"���$ �(�!�, � � �� 
��%'�� #1 & �,���� �%&�� !�6�� " ��� "� � "�� � (�%�'���$/� 

�� !�,)�� (� !��!�6���* �(�!�", ��'� ��%� ��  �!#� !�'��. 
�+�"�!,�. 

 
��� �/ �!#� !�'� $"%$� �$ �//��, � 3�, ����,�/ /�� �/ 

(!�"�����$ �!#� !�'��+� !��#�!� �%&� "� – #�!'�, ��%� � �-
!��1 �� ��+�"�!$ �$ �# ���/. 

����(!���"��� "� "��� �$ �� �!�#�,�/ $�1,�, ��%� � �!�-
�1 �� ��+�"�!�%��& ��(�%&��"� & �!�+�. $�1,. 

���/�! ���� !���12 ��"�� �)�. " ,�(� �% �,)����!�12 
�#-�� " �� �+!�����"�� �$, " � %���� �  "��2 (!���2 "���" ��-
"�� �!�"���$, /���/�%&�1. !��/�! ,� �!12 �� /�'�  #1 & /�-
��� 50  1�$� ��!����,�2 ����!�". 

� (%���2 !�+�%$ �!� � ��  �������� 0���� (� ��-� � (!�" 
��"�� �!�", ��(!�"%����+� �� ��-� � ��"�� �!�" %�)����!�-
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"���12 3������"12 ,�/(���., (!���� �"%$*-�2 ��%�+� � ,�/-
(����)�* �-�!#�, ,� �!1. ��� /�+�  (!����� & ��"�� �!�/ 
" !���%& � � #��,!� � "� �%� �#$�� �%&��. %�,"���)��  �,�2 
,�/(���.. 

� ��� "� � "�� � (!��$ �. !�+�%$ �!�/ 
�� !�,)��.18 " �%�-
���, ��%� 3������"1. #!�,�! �#8$"%�� #��,!� �/ �%� (!���-
�� �%&�� %�,"���!�� �$, 3��� +�!�� �!��  "1(%� � ����%'��-
��� �  �,�+� #!�,�!� �+� ,%��� �/, "����,6�. " !���%& � �  �!-
+�"%� #!�,�!�/ )���1/� #�/�+�/� �� ��� �" �"��2 ,%��� �". 
���/�! +�!�� �� �� ��%'�� (!�"16� & ($ &  1�$� ����!�" ��-
��/� ,%��� � � �� #�%�� �"�2 /%�. ����!�" "��/ ,!��� �!�/ 
����+� #!�,�!�. 


�!����$ $"%$� �$ ���� ��,�/ ���%&�,�. ,��"��)�� 1985 +��� 
�# ��!�'����� /��+�� �!����+� �+�� � "� (� +�!�� �$/ ��"�� �)�.. 

��'�� ������. � 
�!�����. ��,%*���� ��+%�6���� � (�-
�-!���� � "���/��. ��-� � ,�(� �%�"%�'���., "� �(�"6�� " ��-
%� 17 �*�$ 2009 +.19 � ��� "� � "�� � �. 2 � . 3 �����+� ��+%�6���$ 
" � ��6���� "���/�12 ��"�� �)�. �� ���"%�� !�'�/ ���#�%&-
6�+� #%�+�(!�$ � "�"���$. 

���!�6���� ��"�� �)����12 �(�!�" /�'�� +�����!� "�/ � 
��"�� �!�/, ��+%���� � . 8 ��+%�6���$, (!����/� !��� " �%�-
��*-�/ (�!$�,�. 

��%� �(�! �� /�'�  #1 & !��!�6�� (� �/ (�!�+�"�!�" "  �-
����� 6�� � /��$)�" � �� 1 (��&/����. (!��&#1 %*#�. �� � �-
!�� �(�!� � �+� !��!�6���� (� �/ (�!�+�"�!�",  � �� (� "1#�!� 
��"�� �!� /�'�  #1 & (�!���� �� !���/� !����: 
� " ,�/(� �� �1. ��� �%� �!#� !�' +�����!� "� ��+�"�!�"�*-�.�$ 
� �!��1, ��  �!!� �!�� ,� �!�. ���-�� "%��1 ,�(� �%�"%�'���$; 

� " �!#� !�'�1. ��� ad hoc " ��� "� � "�� � �!#� !�'�1/ !�+%�-
/�� �/ �/����� �!+�����)�� �#8�������12 ��)�. (� (!�"� 
/�'����!����.  �!+�"%� (V ��
���	); 

� " ��'����!���1. )�� ! (� �!�+�%�!�"���* ��"�� �)����12 
�(�!�", �������1. " ��� "� � "�� � ��"��)��. �# �!�+�%�!�"�-
��� ��"�� �)����12 �(�!�" /�'�� +�����!� "�/� � 3������,�-
/� �%� *!������,�/� %�)�/� �!�+�2 +�����!� ", (��(������. 
" +. ��6��+ ��� 18 /�! � 1965 +., �%$ !��!�6���$ �(�!� " ��� -
"� � "�� � (�%�'���$/� 7 �. ��"��)�� ((!� ��%�"��, � � ��� 
"� �(�%� " ��%� �%$ ������ � 
�!�����) �%� " ��� "� � "�� 
� ��(�%�� �%&�1/� (!�"�%�/� ��'����!����+� )�� !� (� �!�-
+�%�!�"���* ��"�� �)����12 �(�!�" (" �%����, ��%� ��"��)�$ 
�� "� �(�%� " ��%� �%$ �#��2 �%� ����. �� � �!��). 
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�!#� !�'��� !�6����, (!��$ ��  �,�/ �#!���/, $"%$� �$ 
�,���� �%&�1/ � �#$�� �%&�1/ �%$ �#��2 � �!�� " �(�!�. 
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§1.�#2�� *���3���+. ���+%�� !����( #�$��� 
 

�!�"�"�� !�+�%�!�"���� !1�,� )���12 #�/�+ ��5 ���-�-
� "%$� �$ �� 3���!�%&��/ �!�"�� (!������ �/ � (!�"� �%&� -
"�/ ��5. 

����"1/ ��!/� �"�1/ �, �/, !�+�%�!�*-�/ !1��, )���12 
#�/�+, $"%$� �$ 0���!�%&�1. ��,�� E 4, (!��$ 1. 29.01.2000 +. 
«�# ��/���� !�)�� ��5 (� )���1/ #�/�+�/,  �"�!�/ � !1�,�»1 
(��%�� – «4�,�� E 4»). 

� ��� "� � "�� � ����1/ 3���!�%&�1/ ��,���/ !�+�%$ �-
!�/ !1�,� (!���/�* �$ ��!/� �"�1� �, 1-��� !�,)�� (� "�-
(!���/ !�+�%�!�"���$ !1�,� )���12 #�/�+. 

4�,�� �� ���"%�"��  �#-�� (!��)�(1 �(!�"%���$ !1�,�/ 
)���12 #�/�+ 5/�!� �", ,�/(� ��)�* �(�%��/�����12 �!+���" 
" �3�!� �(!�"%���$ !1�,�/ )���12 #�/�+, �(���#1 �#!���"�-
��$ 3����"12 !1�,�",  !�#�"���$ , #!�,�!�/, !�#� �*-�/ �� 
#�!'�, ���(�,)����1� (!�)���!1, � "� � "����� & �� ����#!�-
��"�� �1� ��.� "�$ �� !1�,� )���12 #�/�+. 

!�/�  �+�, ��-�� "�*  �"�#���1� 7,���/����,�� ���1, 
(!�"�"�� !�+�%�!�"���� ,� �!12 ���-�� "%$� �$ 7/�!� �/�, " 
,� �!12 ��� !��(�%�'��1. ���� �� �"�#���12 ��� – ��'����-
!���1. 3������"1. )�� ! ��#�$ (��+%. Dubai International Fi-
nance Center, ��,!.DIFC) �/��  ��#� "����* #�!'�. 

� ��� "� � "�� � 4�,���/ E 4 )���1/� #�/�+�/� $"%$* -
�$: �,)��, �#%�+�)�� � �� 1, "1(�-���1� �,)����!�1/� �#-�-
� "�/�, �#%�+�)�� � �� 1, "1(�-���1� 0���!�%&�1/ (!�"�-
 �%&� "�/ �%� ��� �1/� �!+���/� "%�� �, +�����!� "���1/� 
�!+���/� � +�����!� "���1/� ��!�'����$/�, � %*#1� �!�+�� 
"�� !�+�����!� "���1� �%� �� "�� !�+�����!� "���1� 3����-
��"1� ��� !�/�� 1, ���#!���1� !�+�%$ �!�/. 

 )���1/ #�/�+�/  �,'� � ���$ �$ !��%���1� "��1 /�� -
�12 � ���� !���12 ,�//�!���,�2 #�/�+, "1(�-���12 " ��� -



 209 

"� � "�� � (�%�'���$/� ��.� "�*-�2 ��,���", �� ��,%*����-
�/ )���12 #�/�+, � ��/�� & ,� �!12 "1!�'��� " �!�+�)���12 
����%�$2. 
 

����� 
 

��� �,)�$/� (���/�* �$ )���1� #�/�+�, "1(��,��/1� �,-
)����!�1/� �#-�� "�/�, �� ,� �!12 3�!/�!�� �$ ,�(� �% 
,�/(����. 

��/���%&��$ � ��/�� & ����. �,)�� ��%'�� #1 & �� /���� 
����+� � �� #�%�� � � ��!2�/ (� . 153 4�,��� � ,�//�!���,�2 
,�/(���$2 E 8 1984 +.2), ��%�� – «4�,�� � ,�/(���$2». 

�/(���$ �� "(!�"� "1(��,� & ��!��� �%&�,�� �,)��. !�-
/�  �+�, ,�/(���$ �� /�'�  "1(��,� & (!�"�%�+�!�"���1� �,-
)�� (� . 152 4�,��� � ,�/(���$2). 

� �%���� ���'���$ � ��/�� � �,)�. /�+�  #1 & "1(�-��1 
#�����1� �,)�� (� . 171 4�,��� � ,�/(���$2). �!�"�, (!����-
 �"%$�/1�  �,�/� #�����1/� �,)�$/�, ��%'�1 #1 & �� ���"-
%��1 �� �"�/ ,�/(����. 

�� /�/��  !�+�� !�)�� ,�/(���� �,)�� �� /�+�  #1 & "1-
(�-��1 �� ��//� /��&6� �%� #�%&6� ��/���%&��. � ��/�� � � 
!��2���" �� "1(��,. 

��� �,)�� ,�/(���� (!���� �"%$*  !�"�1� (!�"� � ��%�-
+�*  !�"��* � "� � "����� &. 

�,)��, "1(��,��/1� ,�/(����., ��%'�1 #1 & �/���1/�. 
�1(��, �,)�. �� (!��8$"� �%$ �� ��(��,�� �$. �,)�� ����%�-
/1. �,)����!��� �#-�� "� �� /�'�  "1,�(� & ��#� "���1� �,-
)�� �� ��,%*�����/ �%����" �/��&6���$ �� �"��+� ,�(� �%� 
�%� (�+�6���$ �,)�.. 

�,)�� ,�/(���� ��%'�1 #1 & �"�#�����#!�-�*-�/�-
�$ � �/� & ��"������1� ,�(��1, 3�!/� � ��%�"�$ ,� �!12 
��%'�1 #1 & �� ���"%��1 �� �"�/  ,�/(����. ��"�����-
�1� ,�(��1, " �"�* ���!��&, /�+�  #1 & ,�, �/���1/�,  �, 
� �� (!��8$"� �%$. 

�!�"� �� �,)�� (�� "�!'��� �$ "!�/���1/ ��! �3�,� �/, 
,� �!1. "1��� �$ (��%� !�+�� !�)�� ,�/(����. 

�!�/���1. ��! �3�,�  (��(��1"�� �$ �"�/$ �%���/� ��-
"� � ��!�, �!�". 

��! �3�,�  ��%'�� ����!'� & �/$ �,)����!�, ,�%���� "� 
(!����%�'�-�2 �/� �,)�., 3�!/� �(%� 1 �2 � ��/�� �, "1(%�-
�����* ��//� �� ���& �(%� 1, ��!�.�1. ��/�! ��! �3�,� �, 
!��/�! ,�(� �%� ,�/(���� � ��!�� +%�"��+� �3���. 
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��+%���� � . 159 4�,��� � ,�/(���$2, "  ������ 6�� � /�-
�$)�" � �� 1 !�+�� !�)�� ,�/(���� " �//�!���,�/ !�+�� !� 
��� ��%'�� ��/��� & "!�/���1� ��! �3�,� 1 �� �,)��. 

�,)�� ��%'�1 #1 & (��(����1 �"�/$ �%���/� ��"� � 
��!�, �!�". 

��%� �,)�� �(%���"�* �$ �,)����!�/ " !���!��,�, �#$��-
 �%&� "� ,�/(���� (� (�!����� �,)�. ��%'�� #1 & � %�-
'��� �� �(%� 1 � ��/�� � �,)�. " (�%��/ �#8�/�. 

�,)��, �(%���"��/1� " �� �!�%&��. 3�!/�, �� /�+�  #1 & 
(�!����1 �� (�!����� ,�/(���� (!�"� ��#� "����� � �� �, �-
"1, (�!���"��/1� " �(%� � �,)�.. 

�,)�$ ��%'�� ",%*�� &, " ��� ��� �, �� � (!��$ �$ !�6�-
��$ � "1���� !��!�6���$ �� !�+�� !�)�* ,�/(����, �� � �(�#-
%�,�"���$  �,�+� !�6���$ " «�3�)��%&��/ "�� ��,�», !��/�! 
�,)����!��+� ,�(� �%� ,�/(����, ,�%���� "� �,)�., �� ,� �!1� 
!����%�� ,�(� �%, ��!�� +%�"��+� �3��� ,�/(���� � �!�, �� 
��$ �%&��� �. 

�,)�� /�+�  #1 & �#8�, �/ ��%�+�, (!� 7 �/ (!�"� (� ��%�-
'���1/ �,)�$/ /�+�  (!����%�'� & ��%�+���!'� �%*, ��%� 
���� �� �� ���"%��� ��,%����. (� . 164 4�,��� � ,�/(���$2). 

�,)�� (!���� �"%$*  (!�"� �� (�%������ ��"������" 
�� (�%������ ��� � �, �"�" ,�/(���� (!� �� %�,"���)��, �  �,-
'� (!�"� +�%��� �� �#-�2 ��#!���$2 �,)����!�" ,�/(����. 
 

�������� ��

�� ���	�� 
 

�#%�+�)�� � �� 1 (!��� �"%$*  ��#�. )���1� #�/�+�, ���-
� �"�!$*-�� ���/�1� � ��6���$ /�'�� 7/� �� �/ � ��!'� �-
%�/ � (!���� �"%$*-�� ��!'� �%* (!�"� �� "1(%� � ��/�-
��%&��. � ��/�� � � (!�)�� � " �� ���"%���1� �!�,�. 

�#%�+�)�� � �� 1 $"%$* �$  .�. ��%+�"1/� )���1/� #�/�-
+�/� (��+%. debt securities),  � �� & ��� !�/�� �/�, (�� "�!-
'��*-�/� �%� �����*-�/� ����%'����� & 7/� �� � ����"�-
��/� �  �2 �#��(������� �. 

��!/�� ��%+�"1� )���1� #�/�+� ����!'� �$ " ��� ���"%�-
��� ��"� � ��!�, �!�" ��/���� !�)�� ��5 (� )���1/ #�/�+�/ 
�  �"�!�/ E 94/R �  26.04.2005 +.3 

4�,�� � ,�/(���$2 �� ����!'�  �(!���%���$ �#%�+�)�. � 
�� , "1(��,��/12 ,�/(���$/�, �(�!�!�$ �#-�/ ��#�!� �%&�1/ 
(��$ ��/ ��%+�"12 �#$�� �%&� " (��+%. debentures). 

� ��%� � . 177 4�,��� � ,�/(���$2 (��%� ���#!���$ �#-
-�+� ��#!���$ �,)����!�" ,�/(���$ /�'�  ��,%*�� & ��+�-
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"�!1 ��./� (�� 7/����* �#�!� �12 ��%+�"12 )���12 #�/�+ 
!�"��. )����� �. 

��%+�"1�  )���1�  #�/�+�  /�+�  #1 &  �/���1/�  �%�  
��  (!��8$"� �%$, �� �� (�%��. �(%� 1 �2 � ��/�� � $"%$* �$ 
�/���1/�. 

!�/�  �+�, ��%+�"1� )���1� #�/�+� (��!����%$* �$ ��: 
� ��"�! �!��/1�,  � �� & #�/�+�, !��(!�� !��$�/1� (� � ,!1 �. 
(��(��,�, ,� �!1� /�+�  #1 & ,��"�! �!�"��1 " �,)�� 7/� �� � 
" ��� "� � "�� � ��!��� �%&�1/� ��,�/�� �/� 7/� �� � � ��-
#%*�����/ (!�)�� � "%�����$ �,)�$/�  �,�+� 7/� �� �; 

� �#��(�����1� �, �"�/�,  � �� & #�/�+�, !��(!�� !��$�/1� (� � -
,!1 �. (��(��,�, �#��(�����1� �, �"�/�, � ��/�� & ,� �!12 ���-
 � ���� �%$ (�,!1 �$ (!�)�� �12 (%� �'�. (� ��%+�"1/ )���1/ 
#�/�+�/ � (�+�6���$ ����"��. ��//1 ��%+� �� �� � (�+�6���$. 

 
�/(���$ �� "(!�"� "1(��,� & ��%+�"1� )���1� #�/�+� �� 

(�%��. �(%� 1 �"��+� ,�(� �%� �,)����!�/� � (�#%�,�)�� #�-
%���� � � �� � � (!�#1%$2 � �#1 ,�2, ,�, /���/�/, �� ���� 3�-
�����"1. +��, �� ��,%*�����/ �%����", ,�+�� +�����!� "�/ �%� 
#��,�/ +�!�� �!�"��1 "1(%� 1 (� 7 �/ #�/�+�/, �%� ��%� "1-
(%� 1 +�!�� �!�* �$ ��� !�/�� �/�, "1(�-���1/� +�����!� "�/ 
�%� #��,�/ (� . 178, 179 4�,��� � ,�/(���$2). 

�#8�/ ��%+�"12 )���12 #�/�+ �� ��%'�� (!�"16� & ��-�-
� "�*-�. ,�(� �% ,�/(����, �(!���%$�/1. (� (��%����/� � -
"�!'�����/� #�%����, ��%� ���� �� #1%� !��!�6��� ,�/(���� 
" !�6���� � !�+�� !�)�� �%� ��%� )���1� #�/�+� #1%� +�!��-
 �!�"��1 +�����!� "�/ �%� #��,�/. 

��%+�"1� )���1� #�/�+�, ,� �!1� "1(��,�* �$ (�� ���� 
���/, (!���� �"%$*  �2 "%���%&)�/ �����,�"1� (!�"�. 

���/�-���� ��%+�"12 )���12 #�/�+ (� � ,!1 �. (��(��,� 
���-�� "%$� �$ ��!�� ���� �%� ���,�%&,� #��,�", ��.� "�*-�2 
" +�����!� "�. ���(��,� (!�"��� �$ (� �/ �"���/%���$, (�#%�-
,��/�+� " �"�2 �!�#�,�2 /�� �12 +��� �2, (��(������+� �%���/� 
��"� � ��!�, �!�" � ����!'�-�+� �%���*-�� ����1�: !�6���� 
�# � "�!'����� "1(��,� )���12 #�/�+ � �� � �+� (!��$ �$; ,�-
%���� "� #�/�+, �2 ��/���%&��* � ��/�� & � �� � ��,!1 �$ 
(��(��,�; (!�)�� ��* � �",�; �� � � ��%�"�$ �(%� 1 � +�!�� �� 
(%� �'� (!� �2 ��%����; !��/�! �(%������+� ,�(� �%� ,�/(�-
���; ,�%���� "� !���� "1(�-���12 ��%+�"12 #�/�+, +�!�� �� 
(� ��/ � �� �(%������$ (� ��/ ��//� �� /�/��  "1(��,� ��"12 
��%+�"12 )���12 #�/�+. 
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��2���1� �#%�+�)�� /�+�  #1 & "1(�-��1 ��"� �/ ��!�,-
 �!�"  �%&,� � !��!�6���$ ��� "� � "�*-�+� �!+��� 7/�!� �. 

�#-�� "� /�'�  "1(��,� & ��%+�"1� )���1� #�/�+� � 7/��-
������. (!�/��., (��%�'�-�. �(%� � (� (�+�6���* )����. 
#�/�+�, �  �,'� /�'�  "1(��,� & )���1� #�/�+� ��,�(� �%&��. 
� ��/�� � (� . 183 4�,��� � ,�/(���$2). 

��"�  ��!�, �!�" ��%'�� "  ������ ����+� /��$)� �� ��$ 
�,������$ (��(��,� (!���� �"� & /���� �!� "� � ,�/(� �� ��/� 
�!+��� 7/�!� � ���#-���� � (��(��,� � �,������/ �/�� (��-
(����,�", �2 ��)����%&��� � � ,�%���� "� (��(�����12 #�/�+. 

��%+�"1� )���1� #�/�+� �� /�+�  #1 & ,��"�! �!�"��1 
" �,)��, ��%� ,��"�! �)�$ �� #1%� (!����/� !��� ��%�"�$/� 
��./�. 

��%� ,��"�! �)�$ (!����/� !���, ��!'� �%& #�/�+ /�'�  
"1#!� & %�#� ,��"�! �)�* " �,)��, %�#� (�%��� & ��/���%&��* 
� ��/�� & #�/�+. 
 

�
�� ��
	
����� �
�����
�� 
 

 ���%� ��12 3������"12 ��� !�/�� �", $"%$*-�2�$ )��-
�1/� #�/�+�/�, � ���$ �$ ��(��� �1� ��! �3�,� 1, ��! �3�-
,� 1 #�!'�"12 ����,��12 3����", (�� "���/�12 ��"�� �)���-
�12 3����", ��,�,. 
 

����(��
�� �������	�� 
 

��(��� �1� ��! �3�,� 1 "1(��,�* �$ ��� !�%&�1/ #��-
,�/ ��5 " ,���� "� ��� !�/�� � �%$ �(!�"%���$ %�,"����� &*. 

����"��. �(!�� ��  �,�� (!���, 1 3�!/�!�*  #��,� � ��-
#1 ����. %�,"����� &*, ,� �!1� /�+�  ��"�� �!�"� & �!��� "� 
" ��(��� �1� ��! �3�,� 1 �� �!�,�/ (�+�6���$ " 1 ����%*, 1 /�-
�$), 3 /��$)�, 6 /��$)�", 9 /��$)�", 12 /��$)�" � 18 /��$)�". 


�/������ (!�)�� ��. � �",� (� ��! �3�,� �/ ���-�� -
"%$� �$ " ��� "� � "�� � ��/�����$/� ��%%�!�"�. (!�)�� ��. 
� �",�. 

�!�)�� �1� � �",� (� ��! �3�,� �/, " �"�* ���!��&, ��-
(�%&��* �$ " ,���� "� �!��� �!� �%$ #��,�" " �(!���%���� ��-
#� �"�. � ,!��� ��. (!�)�� ��. � �",�. 

� #%�'�.6�� "!�/$ ��� !�%&�1. #��, ��5 ��/�!�"�� �$ 
"1(�� � & �(�)��%&�1� ��%�/�,�� ��(��� �1� ��! �3�,� 1, 
��� "� � "�*-�� ��!/�/ 9�!�� �, (!��%�'�" �2 (!�3�%&�1/ 
��"�� �!�/ �� � !�� ��"� � �� !������� "� �!�#�,�2 +���-
��!� " ��!����,�+� ��%�"�. 
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$������	�� ��"���) �
����
�) ��
��� 
 

��!'�"1� ����,��1� 3���1 $"%$* �$ !����"����� &* � -
,!1 12 ��"�� �)����12 3����", ,� �!1� � �%�'�"�*  ,��,!� -
�1. (�,��� �%& � ,� �!�* �$ �� 3����"�. #�!'�. 

��!'�"1� ����,��1� 3���1 (!��� �"%$*  ��#�. �2�/� ,�%-
%�, �"��+� ��"�� �!�"���$ � $"%$* �$ ��"1/ ��"�� �)����1/ 
(!���, �/ �%$ #�!'�"�+� !1�,� ��5. ��!/� �"��� !�+�%�!�"�-
��� " � ��6����  �,�2 3����" #1%� �� ���"%��� " 2008 +���, �� 
(!�)��� 3�!/�!�"���$ ��,����� �%&��. #��1 (!���%'�� �$ (� ��-
� �$-�� "!�/$. 

��!"1. #�!'�"�. ����,��1. 3��� " !�+���� ��!����,�+� 
��%�"� (NBAD OneShare Dow Jones UAE 25 ETF) #1% � ,!1  " 
/�! � 2010 +. � �#8����$�  25 ���#�%��  �!+��/12 )���12 #�-
/�+ (� �#-�/� ����,�� ��#�.�,�. #�!'� � #�!'� " �#�-��#�, � 
 �,'� Nasdaq Dubai. 

��! �3�,� 1 #�!'�"12 ����,��12 3����", ,�, � �,)��, /�-
+�  (�,�(� &�$ � (!���"� &�$ /�/�� �%&��. 

��,�(,� ��! �3�,� �" ��%'�� ���-�� "%$ &�$ ��!�� #!�,�!�". 
� � %���� �  �#1��12 (��" ��"�� �)����12 3����", 

" � ��6���� #�!'�"12 ����,��12 3����" �'����"�� �� �-
��"%�"�� �$ )��� ��,!1 �$, )��� ,�'��. ���%,� (��%�'�  
(�#%�,�)��, ",%*��$ �#8�/ � �(!7� /�'�� )���. (�,�(,� � 
(!��%�'���$. 

��!'�"1� ����,��1� 3���1 /�+�  "1(%���"� & ��"�����1. 
 

�	� � �������	�� �
��������

�) ��
��� 
 

� � %���� �  ��! �3�,� �" #�!'�"12 ����,��12 3����" 
(�� "���/�12 3����"  �!+�* �$ " ��5 � 2000 +���. 


�"�� �)����1. (�. (!��� �"%$�  ��#�. ��%* " ,�(� �%� 
3����. ��� !��(!�� !��$* �$ (� (��(��,�. 

����/�1� ��"�� �)����1� 3���1 �����* �$ � �(!�"%$* -
�$ #��,�/� �%� 3������"1/� ��"�� �)����1/� ,�/(���$/� 
� !��!�6���$ ��� !�%&��+� #��,� ��5. 
 

$���� 
 

��,�, (��+%. sukuk) –  !���)����1. ��%�/�,�. 3������"1. 
��� !�/�� , ����� �* �/����/1. «��%�/�,�/� �#%�+�)�$/�» 
(��+%. Islamic bonds). 

4�(!�-���� ��!/�/� 6�!�� � ��"%�����$ ������+� (!�-
)�� � (!�#�), !��%����+� !��� �(�,�%$)�. (+�!�!), "  �/ ���%� 
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#�!'�"12, ��%��  ����� �(�1/�  !���)����1� ��%+�"1� 3�-
�����"1� ��� !�/�� 1 �%$ (!�"�"�!�12 /���%&/��. 

�!+�����)�$ (� ��2+�% �!�,�/� ��� � � ���� � �%$ 
�-
%�/�,�2 3������"12 �!+�����)�. (AAOIFI) �(!���%$�  ��,�, 
,�, «��! �3�,� 1 !�"��. )����� �, (��%� ��,!1 �$ (��(��,� 
�� ,� �!1� "1(��,�� �$ ,"� ��)�$ � �,������/ �+� )����� � � 
����%� �+� ��.� "�$, � ���"����/ �,)�., �  �,'� (!�" �� /�-
 �!��%&�1� �, �"1, ���3!�, 1 � ��%�+�, ��#� "���1. ,�(� �% 
��� "� � "�*-�+� (!��, � �%� �(�)��%&��. ��"�� �)�����. 
��$ �%&��� �». 

��,�, /�'�  "1(��,� &�$ ,�, +�����!� "�/ � +�����!� "��-
�1/� �!+�����)�$/�,  �, � ��� �1/� ,�/(���$/�. 

��5 ��!$�� � ��%�.���. $"%$� �$ %���!�/ �� !1�,� ��,�,, 
,����%���!�$ #�%�� 70% "��+� !1�,�.4 
 
 

§2. 4����� � #��3�. 
5��%���'� ( ��*�&�%���( 

 
��!+�"%$ )���1/� #�/�+�/� ��%'�� ���-�� "%$ &�$ ��-

,%*�� �%&�� �� #�!'�"�. (%�-��,�. 
��!$��, ��!�'����$ � �#-��  !�#�"���$ , ��$ �%&��� � 

3����"12 #�!' " 5/�!� �2 �� ���"%��1 4�,���/ E 4. 
0����"�$ #�!'� /�'�  #1 & ������� " 3�!/� /�� ��+� 

+�����!� "����+� ��!�'����$ �%� (�#%����+� �,)����!��+� 
�#-�� "�. 

��$ �%&��� & #�!'� (��%�'�  %�)����!�"���*, %�)����$ 
"1��� �$ ��/���� !�)��. (� )���1/ #�/�+�/ �  �"�!�/ (!� 
��� "� � "�� #�!'� �(!���%���1/  !�#�"���$/. 

��� �(�!�)��, ��"�!6��/1� � )���1/� #�/�+�/�, ,� �-
!�*-�/��$ �� #�!'�, ��%'�1 2!��� &�$ " �!2�"� #�!'�. 

	�)�, �&� )���1� #�/�+� $"%$* �$ (!��/� �/ "��#�!-
'�"�.  �!+�"%�, ��%'�1 �"���/%$ & #�!'� �  �,�2 �(�!�-
)�$2 � )���1/� #�/�+�/� " ��� "� � "�� � ��.� "�*-�/� 
(!�"�%�/�. 

	*#�$ ���%,� � )���1/� #�/�+�/�, ,� �!�*-�/��$ �� 
#�!'�, �� ��!�+�� !�!�"����$ " ��� "� � "�� � (�%�'���$/� 
��,���, (!�"�% � !���%*)�., (!��$ 12 " �+� ��(�%�����, $"%$-
� �$ ��� �'��.. 

���%,� � )���1/� #�/�+�/� ��%'�1 (!�"��� &�$ ��!�� ��-
��+� �� #!�,�!�", ��!�+�� !�!�"���12 �� #�!'�. 
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��� #�!'�"�. (%�-��,� /�+�  ��"�!6� &�$ ���%,�, "%�,�-
-�� (�!�2�� (!�"� ��#� "����� � �� )���1� #�/�+�: 
� /�'�� ��(!�+�/� � !��� "����,�/� �� " �!�. � �(��� !��� "� 
",%*�� �%&��; 

� " !���%& � � ���%���"���$ �%� ��"�-���., �%� ��!���$; 
� " ��� "� � "�� � (�� ���"%����/ ����; 
� " ��� "� � "�� � /�!�"1/ ��+%�6����/ � 3������"1/ ��!�'�����/; 
� /�'�� %�)�/�, �&� �/��� �,����1 " ����/ �"��� �%&� "� � ��#-
� "����� �; 

� (!���'� ����12 #�/�+ �� � ,!1 �/ ��,)����; 
� " ��12 �%���$2 (� !�6���* +���!�%&��+� ��!�, �!� #�!'�. 

 
�� "��#�!'�"�/ !1�,� /�+�  (!���"� &�$  �,'� ��%+�"1� 

)���1� #�/�+�, ,� �!�*-���$ �� 3����"�. #�!'�, � ��,�,. 
	�)�, )���1� #�/�+� ,� �!�+� � �%� (!��/� �/ "��#�!'�-

"�. ���%,�, �#$���� ���#-� & �# 7 �/ "  ������ �"�2 !�#���2 
���. (��%� ���%,�. 

��!+�"%$ )���1/� #�/�+�/� ���-�� "%$� �$ � (�/�-&* 
��� �/1 7%�, !���12  �!+�". 

���(���� � ��/�� � )���12 #�/�+ "  ������  �!+�"�. ���-
��� $"%$� �$ !�+�%�!��/1/ � ��%'�� ��� �"%$ & 15% (/�,��-
/�%&��+� !�� � �%� (�����$) �  )��1 (!��1��-�+� ��,!1 �$ 
)����. #�/�+�. 

��!'� /�'�  � ,%��$ &�$ �  �����. "�%����1 " �%���� ��-
�#2���/�� � (!� ��%�"�� (�%�����$ ���#!���$ !�+�%$ �!�. 

0����"�$ #�!'� /�'�  � ,!1"� &  �!+�"1� (%�-��,� "�� 
7/�!� �, " ,� �!�/ ��� !��(�%�'���, (�� �"��/ �����!�/ � 
,�� !�%�/ � !��!�6���$ /�� �12 ,�/(� �� �12 "%�� �.. 

� ��� �$-�� "!�/$ " ��5 3��,)����!�*   !� 3����"1� 
#�!'� – 3����"�$ #�!'� �#�-��#� (Abu Dhabi Securities Ex-
change, ADX), ��#�.�,�. 3������"1. !1��, (Dubai financial 
market, DFM), �  �,'� !��(�%�'����$ " �"�#����. 3������"�. 
���� #�!'� �����, ��#�. (Nasdaq Dubai). 

��$ �%&��� & 3����"�. #�!'� �#�-��#� � ��#�.�,�+� 3�-
�����"�+� !1�,� !�+�%�!�� �$ 4�,���/ E 4 � ��2��� �$ (�� 
��#%*�����/ ��/���� !�)��. 

��$ �%&��� & #�!'� �����, ��#�. !�+�%�!�� �$ �(�)��%&-
�1/� ��!/� �"�1/� �, �/�, ��.� "�*-�/� " �"�#����. 3�-
�����"�. ����, " ��� ��� � 4�,���/ � !1�,� �  16.09.2004 +. 
E 125, ������1/ (!�"� �%�/ ��#�$, �  �,'� �!�+�/� �, �/� � 
��2��� �$ (�� ��#%*�����/ �(!�"%���$ 3������"12 ��%�+ ��#�$. 
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0����"�$ #�!'� �#�-��#� #1%� ������� 15 ��$#!$ 2000 +. 
" ��� "� � "�� � 4�,���/ E 3 � �/��  3�%��%1 �� (!���%�/� 
7/�!� � �#�-��#�: " 0��'�.!�, ���-7%&-��./�, 9�!�'� � 4��� 
�� �. 

0����"�$ #�!'� �#�-��#� �(!�"%$� �$ ��"� �/ ��!�, �-
!�", ��� �$-�/ �� 7 �%���", ���������12 �,���/ 7/�!�. 

�(�!� �"��� �(!�"%���� #�!'�. ���-�� "%$� �$ ��(�%��-
 �%&�1/ ��!�, �!�/. 

����"�1/ #�!'�"1/ ����,��/ $"%$� �$ �#-�. ����,� 
#�!'� �#�-��#� (ADX General Index). �� (!��� �"%$�  ��#�. 
"�"�6���1. ����,� ,�(� �%���)�� )���12 #�/�+, ,� �!�*-�2�$ 
�� #�!'�. 

�%$ ",%*����$ " ����,� )����. #�/�+� ��� ��%'��  �!+�-
"� &�$ �� /���� ($ � ���. � /�/�� � %�� ��+�. 
���,� #1% ��-
(�-�� � #���"�+� �������$ 1000 (��, �". 

��/�/� �,������+� ����,�� !����� 1"�* �$  �,'� ����,�1 
(� ��, �!�/ !1�,�. 

��!'� " �#�-��#� (�%��� &* (!����%�'�  �!�"� �%&� "� 
7/�!� �. 

��#�.�,�. 3������"1. !1��, #1% �#!���"�� ,�, +�����!-
� "����� ��!�'����� 16 /�! � 2000 +. !�6����/ /���� !� 7,�-
��/�,� E 14. 

��!'� !�#� ��  �� " �!����/ !1�,�  �!+�"%� )���1/� #�-
/�+�/�, "1(�-���1/� (�#%���1/� �,)����!�1/� �#-�� "�/�, 
�#%�+�)�$/� 3���!�%&��+� � /�� ��+� (!�"� �%&� "� � +���-
��!� "���1/� ��!�'����$/�, (�$/� ��"�� �)����12 3����" � 
�!�+�2 3������"12 ��� !�/�� �", /�� �12 �%� ���� !���12, 
,� �!1� ��(�-��1 �� !1��,. ��!'� ����%� �"�* ��$ �%&��� & 
26 /�! � 2000 +���. 

� ��� "� � "�� � !�6����/ 
�(�%�� �%&��+� ��"� � (�,�� 
�  27 ��,�#!$ 2005 +���) ��#�.�,�. 3������"1. !1��, #1% 
��!�+�� !�!�"�� ,�, (�#%����� �,)����!��� �#-�� "� � �(%�-
����1/ ,�(� �%�/ " !��/�!� 8 /%!�. ��!2�/�", !����%���1/ 
�� 8 /%!�. �,)�. ��/���%&��. � ��/�� &* 1 ��!2�/ ,�'��$. 

��!'� " ��#�� (�!"�. �� �%�'��/ ��� �,� (!�"�%� IPO, 
(!��%�'�" �"��)� & (!�)�� �" (20%) ��#� "���12 �,)�. �%$ 
� ,!1 �. (��(��,�. ��!+�"%$ �,)�$/� #�!'� ����%��& 7 /�! � 
2007 +���. 

��!'� �/��  ��+%�6���$ � �"�.��/ %�� ��+� ,�/(���. 
� 3����"�. #�!'�. ��2!�.��, �!��� � ��! �/�,�. 3����"�. 
#�!'�.. 
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����"�1/ "%���%&)�/ #�!'� $"%$� �$ +�����!� "����$ 
2�%���+�"�$ ,�/(���$ Borse Dubai, "%���*-�$  �,'� #�!'�. 
�����, ��#�.. 

��$ �%&��� & #�!'� (�%��� &* �" �/� ���!�"���, #�!'� 
�,��1"��  !���� ��-,%�!��+�"1� � ��(��� �!�1� ��%�+�. 

� 2006 +��� " !���%& � � ��,� �!12 (!��#!���"���. #�!'� 
��� "� � "��   !�#�"���$/ 9�!�� � � $"%$� �$ (�!"�. " �� �-
!�� ��%�/�,�. #�!'�., (!���%'�$,  �/ �� /����, !�#� � � ��-
��%�/�,�/� �, �"�/�. 

�(!�"%���� #�!'�. ���-�� "%$� �$ ��"� �/ ��!�, �!�" � 
+���!�%&�1/ ��!�, �!�/ #�!'�. 

����"�1/ ����,��/ ��#�.�,�+� 3������"�+� !1�,� � 4 ��-
,�#!$ 2006 +. $"%$� �$ �#-�. ����,� ��#�.�,�+� 3������"�+� 
!1�,� – DFM General Index (DFMGI), ��/���"6�. ��#�. ��-�� -
"�*-�. !���� ����,� – DFM Index. 

DFMGI ",%*���  )���1� #�/�+�, (!�6��6�� (�!"���1. 
%�� ��+ �� #�!'�, �� ��,%*�����/ �#%�+�)�., ��,�, � (��" "��-
�/�12 3����". ����"1. !��/�! ����,�� 1000 (��, �". 


���,� "1���%$�  !1�����* � ��/�� &, ����"1"�$�& �� )��� 
(��%����. ���%,� � )����. #�/�+�.. ��,��/�%&�1. %�/�  � ��-
/�� � ����� "����. ,�/(���� " ����,�� �� ���"%�� " 25%, � �#1 
�/��&6� & "%�$��� #�%&6�2 ,�/(���. �� � ��/�� & ����,��. 

� ����,� ",%*��* �$  �%&,� ,� �!�*-���$ )���1� #�/�+�. 
��!��� �%&�,�� �,)��, �,)�� /�'�!� �!�12 �,)����!�", �,)��, 
(!����%�'�-�� (!�"� �%&� "� � �,)�� "��2 "%���%&)�" #�%�� 
5% ,�(� �%� ,�/(���� �� ",%*��* �$ " ����,�. 

!�/�  �+�, 17 �*�$ 2006 +. Dow Jones Indexes � DFM �#8$-
"�%� � ��(��,� 
���,�� ��� �'���� ��#�.�,�+� 3������"�+� 
!1�,� (Dow Jones DFM Index). 
���,� �%�'�  ����"�1/ #����-
�1/ (��, �/ �%$ ��"�� �)����12 (!���, �",  �,�2 ,�, (�� "��-
�/�12 3����", #�!'�"12 ����,��12 3����" � �!�+�2 3������-
"12 (!���, �". 

�#� ����,�� (�%��� &* ��� "� � "�*   !�#�"���$/ 9�!�� �. 
��/�/� "16�(�!����%���12 ����"�12 ����,��", ��#�.�,�. 

3������"1. !1��, !����� 1"��   �,'� ����,�1 (� ��, �!�/ !1�,�. 
� ��� �$-�� "!�/$ �� �!�"�� (!�"� �%&� "� ��5 "��� �$ 

(�!�+�"�!1 �# �#8�������� 3����"�. #�!'� �#�-��#� � ��-
#�.�,�+� 3������"�+� !1�,�. 

��!'� �����, ��#�., !���� ���1"�"6�$�$ ��#�.�,�$ /�'-
����!����$ 3������"�$ #�!'� (Dubai International Financial 
Exchange, DIFX) #1%� � ,!1 � " ��� $#!� 2005 +. 
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��!'� � ,!1 � �%$ %�� ��+� (�!"���12 7/� �� �", " �!��-
��+� � �"�.��+� %�� ��+� � (!����������� �%$  �!+�"%� �,)�$-
/� (�#1,��"���1/� � (!�"�%�+�!�"���1/�), ��!�"� �"�/�, 
� !�, �!�!�"���1/� (!���, �/�, ��,�, � �#%�+�)�$/�, �"!�-
#����/�, ��(��� �!�1/� !��(��,�/�, ����,��1/� (!���, �/�. 
�� �����, /�+�   �!+�"� &�$  �,'� #�/�+�, �+!�������1� " 
�#�!� �, *!������,�� � 3�, ����,�� "%���%&)1 ,� �!12 ��%'-
�1 #1 & ,"�%�3�)�!�"���1/� ��"�� �!�/�. 

�����, ��#�. !��(�%�'��� " ��#�.�,�/ /�'����!����/ 
3������"�/ )�� !� – �"�#����. 3������"�. ���� � !�+�%�!�-
� �$ �(!�"%����/ 3������"12 ��%�+ ��#�$ (Dubai Financial 
Services Authority (DFSA). 

�(!�"%���� #�!'�. ���-�� "%$� �$ ��"� �/ ��!�, �!�", 
��� �$-�/ �� ���$ � �%���", 6�� �* �� ,� �!12 $"%$* �$ ��-
��"���/1/� ����(�%�� �%&�1/� ��!�, �!�/�. ��"�  ��!�, �-
!�" � "����  �� � !� �+����,�� !��"� �� � ��#%*����� �� �!�-
��" �,)����!�". �!� ��"� � ��!�, �!�" ��.� "��   !� ,�/� � � – 
�/� �  (� ���� � � �(!�"%���* !��,�/�, �/� �  (� �����!� 
�� !1�,�/, �/� �  (� ,��!�/ � "����+!�'����$/. 

��'�!� �!�1/ �,)����!�/ #�!'� �����, $"%$� �$ ��-
#�.�,�. 3������"1. !1��,, ,� �!1. " /�� 2010 +. (!��#!�% 
�"�  !� � �,)�. � ,�/(���� Borse Dubai � NASDAQ OMX 
Group. 

��!'� ��"�!6�%� ,����%���)�* � ��#�.�,�/ 3������"1/ 
!1�,�/ � � 11 �*%$ 2010 +.  �!+�"�$ (%�-��,� �����, (�!�6%� 
�� ��#�.�,�* 3����"�* #�!'�. 

���%� ,����%���)�� �����, ��2!���  ,�, �"�* ���� ��-
��� & " ,���� "� � ��%&��+� !1�,�,  �, � (!�"�%� %�� ��+� � 
�3�)��%&�1. �(���, )���12 #�/�+ � #���  (�-(!�'��/� !�+�-
%�!�"� &�$ /�'����!���1/� � ����! �/� DFSA. 

� !�/,�2 ,����%���)��  �!+�"%$ #�!'�"1/� #�/�+�/� � 
�1!&�"1/�  �"�!�/� #���  (!�"��� &�$ � ��(�%&��"����/ /�-
��%� ��#�.�,�+� 3������"�+� !1�,�, �/ '� #���  ���-�� "-
%$ &�$ ,%�!��+�"1� � !���� �1� �(�!�)�� (� ���%,�/ " � ��-
6���� ����12 (!���, �", �  �,'� ��(��� �!�1� ��%�+�. ��-�-
� "�*-�� ��� � "%���%&)�" " )�� !�%&��/ ��(��� �!�� 
NASDAQ ��#�. #���  (�!����1 )�� !�%&��/� ��(��� �!�* ��-
#�.�,�+� 3������"�+� !1�,�. ����/ �� ����"�12 ��/�����. 
#���  (!��$ �� ��"�� �!�/� ��/�!� �%$ ��"�� �!�" " ��� "� -
� "�� �  !�#�"���$/� )�� !�%&��+� ��(��� �!�$ ��#�.�,�+� 
3������"�+� !1�,�. 
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����%���)�$ �� �� !���%� ��%+�"12 )���12 #�/�+ (��,�, � 
�#1��12 �#%�+�)�.) � ��!�"� �"�", ,� �!1� �� �%��& "  �!+�-
"�. ��� �/� �����, ��#�.. 

�����, ��#�. ��"/�� �� � ,�/(����. FTSE Group, "���-
-�/ /�!�"1/ (�� �"-�,�/ #�!'�"12 ����,� �!�", !��!�#�-
 �%� +!�((1 ����,��" FTSE, (!�����������1� �%$ �%�'��"�-
� ����+� !�+����. 

��!"�$ +!�((� ����,��" – FTSE NASDAQ DUBAI. 
����"�1/ #�!'�"1/ ����,��/ �����, ��#�. $"%$� �$ ��-

��,� FTSE NASDAQ Dubai UAE 20, ",%*��*-�. " ��#$ 20 "1��-
,�%�,"���12 �,)�., ,� �!�*-�2�$ �� "��2  !�2 #�!'�2 � !��1. 
0&*��!�1 �� ����"� ����,�� ,� �!�* �$ �� �����, ��#�.. 

��, !����� 1"�* �$ �-� �"� !�+����%&�12 ����,�� – FTSE 
NASDAQ DUBAI Kuwait 15 � FTSE NASDAQ DUBAI Qatar 10, #�-
��!�*-���$ �� � ��/�� � �,)�. 15 � 10 ,�/(���. �� �"�. � � 
� �!� ��� "� � "����. 

�, � /���� �$ (!�"�%�/� ����,�� ��!�� FTSE NASDAQ 
DUBAI, "�� ,%���1 �#1,��"���12 �,)�., �#!�-�*-�2�$ " ��2-
!�.��, �"�. �, �/���, � �!�, �����"�,�. �!�"�� � ��5 ��#�., 
�/�*  (!�"� �� ",%*����� " FTSE NASDAQ DUBAI Index Series. 

� �!�$ +!�((� ����,��" – FTSE NASDAQ Dubai Shariah. 
5 � (�!"1� ����,�1 " ��!����,�/ ��%�"�, (�%��� &* � "�-

��*-�� "��/  !�#�"���$/ 9�!�� �. � �����* +!�((� "2��$  
�"� ����,�� – FTSE NASDAQ DUBAI Shariah Kuwait 15 Index, 
",%*��*-�. " ��#$ )���1� #�/�+� 15 %��6�2 ,�/(���. �� �-
"�. �, ��� "� � "�*-�2  !�#�"���$/ 9�!�� �, �  �,'� FTSE 
NASDAQ DUBAI Shariah Qatar 10 Index, ����"���1. �� )���12 
#�/�+�2 ���%�+���12 ,�/(���. �� � �!�. 

��/�/� ����,��" FTSE ��-�� "��   �,'� +!�((� ����,��" 
HSBC/NASDAQ Dubai indices �%$ ��,�, � �#1��12 �#%�+�)�., 
!��!�#� ����$ �����, ��#�. ��"/�� �� � #��,�"�,�. +!�((�. 
HSBC. �����$ +!�((� ��� ��  ��  !�2 ����"�12 ����,��" – ��-
��,� ��,�, (SKBI – Sukuk Indices), ����,� #%�'��"�� ���12 
�#1��12 �#%�+�)�. (MEBI – Middle Eastern Conventional Bond 
Indices), �"���1. #%�'��"�� ���1. ����,� (MEAG – Middle 
Eastern Aggregate Indices). ����1� ����,�1, " �"�* ���!��&, 
��%$ �$ �� !��%���1� ��#-����,�1. 
 

����(��	�� 
 

��+%���� � . 161 4�,��� � ,�/(���$2, �,)��, �/��� �,)��-
��!�", �2 +!�'���� "� � /�� � '� �%&� "�, �  �,'� �(%������$ 
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� ��/�� & �,)�. ��%'�1 #1 & ��!�+�� !�!�"��1 ,�/(����. 
" �(�)��%&��/ !��� !�, �/����/�/ ���� ! �,)����!�". 

������� !��� !� ,�/(���$/�, �� �/�*-�/� %�� ��+� 
�� #�!'�, ���-�� "%$� �$ ��/�� �$ �%&��. 

����1. )�� !�%&�1. ��(��� �!�. )���12 #�/�+ " ��5 � -
�� � "�� , � ,�'��$ #�!'� �/��  ��#� "���1. ��(��� �!�.. 

��,, " � !�, �!� ��#�.�,�+� 3������"�+� !1�,� ��-�� "��  
%�!��+�"1., ����� �1. � ��(��� �!�1. � ��%1. ������ (��-
!����%���� ���-�� "%$�  ,�� !�%& ��� #!�,�!�,�. ��$ �%&��-
� &* � )���1/� #�/�+�/� ��"�� �!�", 2!������, !�+�� !�)�*, 
��(���!�"���� � (�!�2�� (!�" ��#� "����� � �� )���1� #�/�+�, 
 �!+�*-���$ ,�, ��(��!��� "���� �� #�!'�,  �, � �� (!���%�/� 
�(�!�)�����+� ��%� #�!'�, �  �,'� �!�+�%�!�"���� � ��/�� � 
)���12 #�/�+, �!�+�%�!�"���� � "1(%� � ��� �. ��//1 (��%�-
'�-�+� �(%� � �#�!� ��!�� �,,!��� �"���1. !���� �1. #��,. 

������ (��!����%���� /�'�   �,'� "�� � !��� ! � �,��1"� & 
��1� ��(��� �!�1� ��%�+� ��� �1/ �,)����!�1/ ,�/(���$/, �� 
�/�*-�/ %�� ��+� �� #�!'�, �� ����"���� ��+%�6���$ � ��/�. 

� � !�, �!� 0����"�. #�!'� �#�-��#�  �,'� �/�� �$ ���-
%�+����� (��!����%����. 

��+%���� � . 24 ��� ���"%���$ E 2/R �  18.02.2001 +. 
«� !�+�%�!�"����  �!+�"%�, ,%�!��+�, ��(�%����$ ���%�,, (�-
!����� (!�" ��#� "����� � � 2!�����$ )���12 #�/�+»6, ,�/(�-
��$ �#$���� "  ������ ����. ����%� � �� 1 � "�!'����$ %��-
 ��+� �"��2 )���12 #�/�+ �� #�!'� �#��"� & !��� ! �"��2 �,-
)����!�" � (!���� �"� & %�)�, ���-�� "%$*-�/� ,%�!��+�"�* 
��$ �%&��� &, ,�(�* !��� !�, (��+� �"%����* " ��� "� � "�� 
� 3�!/� �/ 7%�, !����. /���%�, ��(�%&���/�. #�!'�. �%$ 
2!�����$ ����12, �  �,'� �#��"� & �/��� �,)����!�" " �%�-
��� ���#2���/�� �. 

��!'�, " �"�* ���!��&, ��%'�� "  ������ ����. ����%� 
� �� 1 � "�!'����$ %�� ��+� )���12 #�/�+ �� ���"� &  �!/�-
��% " �3���, � "������/ �%$ !�+�� !� �!� ,�/(���., � )�-
%&* �#��(�����$ "��/�'��� � ��� �(� , !��� !� � ���#2�-
��/12 �#��"%���. !��� !� ,�/(���� (� . 25 ��� ���"%���$ 
E 2/R �  18.02.2001 +.). 

��+�� !� �!1 ,�/(���., )���1� #�/�+� ,� �!12 ,� �!�* �$ 
�� #�!'�, �� /�+�  "1(��,� & �"��� �%&� "� � (�!����� (!�"� 
��#� "����� � �� �,)��, ��%�  �,�$ (�!����� ���-�� "%$� �$ 
%�)�/, �,��1"�*-�/ ,%�!��+�"1� ��%�+�, �� ��,%*�����/ (�-
!����� (!�" ��#� "����� � �� �,)�� �  !�+�� !� �!� ,�/(���� 
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, %�)�, ���-�� "%$*-�/� ,%�!��+�"�* ��$ �%&��� & �� #�!'�, 
�� ,� �!�. ,� �!�* �$ )���1� #�/�+� ,�/(����, �  �,'� (�!�-
2��� (!�"� ��#� "����� � " ,!�+� ��/&�, (�!����� (��!��� "�/ 
���%���"���$ � " ��� "� � "�� � (�� ���"%����/ ���� � �!�+�-
/� �%���$/�, +��  �!+�"%$ �,)�$/� !��!�6��� "�� #�!'�"�. 
(%�-��,�, (!� ��%�"��, � � #�!'� �"���/%��� �# 7 �/. 
 
 

§3. )����+%�� � ��� !��� " #�$�� 
 

�(�%��/�����1/ +�����!� "���1/ �!+���/ " �3�!� !1�,� 
)���12 #�/�+ $"%$� �$ ��/���� !�)�$ (� )���1/ #�/�+�/ � 
 �"�!�/ (The Securities & Commodities Authority), ��%�� – «��-
/���� !�)�$» �%� «!�+�%$ �!», ,� �!�$ (�����$� �$ ����� �!-
� "� 7,���/�,� �  �!+�"%�. 

��/���� !�)�$ $"%$� �$ *!������,�/ %�)�/, �#%���*-�/ 
��/���� !� �"��. � 3������"�. ����"���/�� &*. 

 ,�/(� ��)�� ��/���� !�)�� � ���� �$: 
� ������� ��� !�,)�. � ���� �%&�� !1�,� )���12 #�/�+ " ��� "� -
� "�� � 4�,���/; 

� ���-�� "%���� ,�� !�%$ �� 3��,)����!�"����/ !1�,� )��-
�12 #�/�+; 

� %�)����!�"���� 3����"12 #�!' � #!�,�!�", !��!�6���� (!�)���-
!1 %�� ��+� �%$ ���-�� "%���$  �!+�"%� �� !1�,� )���12 #�/�+; 

� !�+�%�!�"���� � ,�� !�%& !��,!1 �$ ��3�!/�)��, ,���*-�.�$ 
)���12 #�/�+; 

� �� !������� "� � /�'����!���1/� !1�,�/� )���12 #�/�+, (�%�-
����� � �#/�� ��3�!/�)��.; 

� �!�+�� (�%��/���$, ,� �!1� ��(!�"%��1 �� ��� �'���� )�%�. 
��/���� !�)��. 

 
�(!�"%���� ��/���� !�)��. ���-�� "%$� �$ ��"� �/ ��-

!�, �!�", �#!���"���1/ !���%*)��. ��"� � /���� !�", �  �,'� 
��/���� !� �"�1/ �((�!� �/. 

�!������ �%�/ ��"� � ��!�, �!�" $"%$� �$ /���� ! 7,�-
��/�,� �  �!+�"%�, ,� �!1. ��������  �%���/� ��/���� !�)�� 
($ & ��%�"�,, �#%���*-�2 ���#2���/1/ �(1 �/ � ,�/(� ��)�-
�., � ��(�%�� �%&��+� ��!�, �!�. 

��$ �%&��� & ��"� � ��!�, �!�" ���-�� "%$� �$ �� "��-
/�����. ����"�, � !��/�! "����+!�'����$ �+� �%���" �(!���-
%$� �$ ��"� �/ /���� !�". 
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�!�, (�%��/���. �%���" ��"� � ��!�, �!�" !�+�%$ �!� ��-
� �"%$�  �� 1!� +��� � /�'�  #1 & ����,!� �� (!��%��. 

�'�1� (�%+��� ��"�  ��!�, �!�" ��/���� !�)�� (!��-
� �"%$�  ��"� � /���� !�" � ��  � ��$ �%&��� � �� !1�,� )��-
�12 #�/�+. 

��"�  ��!�, �!�" ��/���� !�)�� #�%&6��� "�/ +�%���" 
"(!�"� "!�/���� (!��� ���"%�"� & �(�!�)�� �� #�!'� �%�  �!-
+�"%* �,)�$/� %*#�. ,�/(���� �%� ���%,� � %*#1/� )���1/� 
#�/�+�/� " �%���� "����,��"���$ �#� �$ �%&� ", ,� �!1� �+!�-
'�*  ���%�'�-�. !�#� � #�!'�. 

��"�  ��!�, �!�" � "�!'���  #*�'�  ��/���� !�)��, ��-
������  ���� �!�" � �(!���%$�  !��/�! �2 "����+!�'����$, ��-
 ���"%�"��  !��/�! "����+!�'����$ ��/���� !� �"��+� �((�-
!� � ��/���� !�)��, (!��� ���"%�"��  ��.� "�� ��!/� �"�12 
�, �", !�+�%�!�*-�2 ��$ �%&��� & !1�,�, (!���/��  ��1� !�-
6���$ "� ��(�%����� 4�,��� E 4. 

��/���� !�)�$ �� �/��  (!�"� ���-�� "%$ & ,�//�!��-
�,�* ��$ �%&��� &, �/� & ��#� "���1. �� �!�� " ���%,�2, � 
 �,'� "%��� & �%� 7/� �!�"� & %*#1� )���1� #�/�+�. 

0������!�"���� ��$ �%&��� � !�+�%$ �!� ���-�� "%$� �$ 
�� �!��� ", "1��%$�/12 (!�"� �%&� "�/, (%� �'�. � �#�!�", 
"��/��/12 !�+�%$ �!�/ � ,�/(���. � #!�,�!�", �#�!�" ��  �!-
+�"%* � �,��1"��/1� ��%�+�, 6 !�3�", ��%�+��/12 �� ,�/(�-
��� � #!�,�!�". 

��/���� !�)�$ ���-�� "%$�  #�2+�% �!�,�. ���  " ��� -
"� � "�� � (!��$ 1/� " +�����!� "� � ����! �/� ��� � � �/��  
���� �!�". 

� (��%����� "!�/$ ��/���� !�)��. (!��(!���/�* �$ 6�+� 
�%$ (�"16���$ ,���� "� ��"�� �!�"���$, �!�"�$ (!�3�����-
��%&��+� �#�%�'�"���$ ��"�� �!�", �� �+!�)�� " /�!�"�* ���-
 �/� 3����"12 !1�,�", ��� "� � "�$ /�!�"1/ � ����! �/ ��-
"�� �!�"���$. 

� ��� ��� �, ��/���� !�)��. (� )���1/ #�/�+�/ �  �"�-
!�/ #1% (��(���� ��/�!����/ � "���/�(���/���� � 
�� � �-
 �/ ��(%�/�!�"���12 3������"12 ���%� �,�" (CFA Institute) – 
+%�#�%&��. ��,�//�!���,�. ����)��)��. (!�3�������%&�12 
��"�� �!�". � ��� "� � "�� � ����1/ /�/�!����/�/ �� (!��-
� �"� �%�. ��/���� !�)��, �  �,'� 
�� � � � � �+� � ��%���$ 
" ��5 #���  ������� !�#���$ +!�((�, ����"��. ������. ,� �!�. 
$"%$� �$ �������� (!�3�������%&�12 � ����! �" �� !1�,� 
)���12 #�/�+. 
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!�/�  �+�, ��/���� !�)�$  �,'� (��(���%� /�/�!����/ 
� "���/�(���/���� � 
�� � � �/ ,�!(�!� �"��+� �(!�"%�-
��$ (Hawkamah) " ��#��, � �#1 �� !������ & " )�%$2 (�"16�-
��$ � ����! �" ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$ " !�+����. 

��/���� !�)�$ $"%$� �$ (�%��(!�"�1/ �%���/ ��'����-
!����. �!+�����)�� ,�/����. (� )���1/ #�/�+�/ � �%����  �� 
(!��)�(�/, �  �,'� ��*�� �!�#�,�2 !�+�%$ �!�" !1�,� )���12 
#�/�+, �#8����$*-�+� !�+�%$ �!�" !1�,� )���12 #�/�+ 14 �!�#-
�,�2 +�����!� ", ",%*��$ �����"�,�* �!�"�*, � �!, ��2!�.�, 
�/��, �+�(� , 
�!����*, 	�"��, ��%�� ���, 
!�,, ��!�,,�, �%-
'�!, ��!�* � �����. 

���"�"�� �$ � /�'+�����!� "����� �� !������� "� " �3�-
!� !�+�%�!�"���$ !1�,� )���12 #�/�+. ��,, 31.03.2009 +. /�-
'�� !����.�,�/ !�+�%$ �!�/ – 0�0� � !�+�%$ �!�/ ��5 #1% 
(��(���� ��/�!����/ � "���/�(���/���� � �#/��� ��3�!-
/�)��., ,� �!1. �(!���%$�  �%���� � (�!$��, (!���� �"%�-
��$ !�+�%$ �!�/� ��3�!/�)�� (� ��(!���/ �!�+ �!�+�, �  �,-
'� #�� ��(!���, ��%� ���� �� �,�����12 �!+���" ��� �  ��-
3�!/�)�* (�%����. �%$ ���-�� "%���$ 3��,)�. �!�+�+�. 
���%�+���1� /�/�!����/1  �,'� #1%� (��(����1 � � �!�+�-
/� � !���/�. 

 
��+�%$ �!�/ 3����"�+� !1�,� �"�#����. 3������"�. ���1 – 

��#�.�,�+� /�'����!����+� 3������"�+� )�� !� $"%$� �$ �(!�"-
%���� 3������"12 ��%�+ ��#�$ (Dubai Financial Services Authority, 
��,!. DFSA). 

��,�"��� "� �(!�"%����/ ���-�� "%$� �$ ��"� �/ ��!�,-
 �!�", ��� �$-�/ �� 13 ��%�"�,, �  �,'� (!������ �%�/ � ��-
(�%�� �%&�1/ ��!�, �!�/. 

 
 

§4. �1��%���� � ��� !��� " #�$�� 
 

� ��� �$-�� "!�/$ " �3�!� !�+�%�!�"���$ ��$ �%&��� � 
(!�3�������%&�12 ���� ��,�" !1�,� )���12 #�/�+ 5/�!� �" 
�%�'�%��& �"�.� "����$ ��� �/� !�+�%�!�"���$ � �(!�"%���$. 

��$ �%&��� & (!�3�������%&�12 ���� ��,�" !1�,� !�+�%�-
!�� �$ ��!/� �"��-(!�"�"1/� �, �/�, ������1/� !�+�%$ �!�/, 
� ��2��� �$ (�� �+� �����!�/ � ,�� !�%�/. 

�  � '� "!�/$ !$� (!�3�������%&�12 ���� ��,�" %�)����-
!�� �$ ��� !�%&�1/ #��,�/ ��5 � �/ '� ,�� !�%�!�� �$. 
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0����"1. !1��, 5/�!� �" � !�� �$ �� (!��)�(� �%��� "� 
�+� ���� ��,�". 

��+�%�!�"���� �%��� "� �� 3����"�/ !1�,� ���-�� "%$-
� �$ ��� ���"%����/ ��"� � ��!�, �!�" !�+�%$ �!� E 2/R 
�  05.11.2000 +.7 

U%���/� #�!'� " �#$�� �%&��/ (�!$�,� $"%$* �$ #!�,�-
!1, �,)����!�1� �#-�� "�, �&� )���1� #�/�+� ,� �!�* �$ 
�� #�!'�, �  �,'� �!�+�� %�)�, )���1� #�/�+� ,� �!12  �!+�-
* �$ �� #�!'�. 

�'��$ #�!'� "���  !��� ! �"��2 �%���". � ",%*����� %�-
)� " !��� ! �%���" #�!'� "  ������ ����%� ��%'�� #1 & �"�-
��/%�� !�+�%$ �!. 

U%��1 #�!'� �(%���"�*  �%���,�� "����1 � �#$���1 ��-
#%*�� & "�� (!�/���/1� , ��/ (!�"�%� � ��!/1. 

U%��� "� �� #�!'� (!�,!�-�� �$ " �%���*-�2 �%���$2: 
� ��"1(�%����$ ��%�"�. %�)����� �%� ��!�6���$ ,�,�2-%�#� ��%�-
"�. %�� ��+�; 

� "1������$ ���)�(%���!��+� !�6���$ �# ��,%*����� �%���; 
� �,%�����$ �  �(%� 1 (�6%��1 �� (!��%���� !�+�� !�)�� �%� ,�-
/�����, "��/��/�. #�!'�.; 

� +!�#�+� ��!�6���$ ,�,�2-%�#� �#$�� �%&� ", �� ���"%���12 " ��-
� "� � "�� � (�%�'���$/� ��,���, ��!/� �"�12 �, �" � ��� !�,-
)�. #�!'�; 

� �#8$"%���$ �%��� #��,!� �/; 
� (�$"%���$ (!���� �%$ �,������$ ��$ �%&��� � #!�,�!�,�. ,�/(�-
��� �%� ,�/(����, �&� )���1� #�/�+� ,� �!�* �$ �� #�!'�; 

� '�%���$ �%��� (!�,!� � & ��$ �%&��� & (!� ��%�"��, � � (��&-
/����� ��$"%���� (!��� �"%��� !�,�"��� "� #�!'� ��  !� /��$)� 
�� �� 1 3�, ����,�+� (!�,!�-���$. 

 
U%��1 #�!'� �#!���*  �#-�� ��#!���� �%���", ,� �!�� 

���-�� "%$�  ��#%*����� �� �#-�/� ��%�"�$/� ��$ �%&��� � 
�� #�!'�, �  �,'� "����  (!��%�'���$ (� �2 �%��6���*. 
 

.���� 
 

��$ �%&��� & #!�,�!�" �� !1�,� )���12 #�/�+ 5/�!� �" 
!�+�%�!�� �$ ��� ���"%����/ ��"� � ��!�, �!�" !�+�%$ �!� 
E 1/R �  08.04.2000 +.8 

��� #!�,�!�,�. ��$ �%&��� &* (���/�� �$ ��$ �%&��� & 
#!�,�!� (� (�,�(,� �%� (!���'� )���12 #�/�+ " ��� "� � "�� 
� !��(�!$'���$/�, (�%�����1/� #!�,�!�/ �  ,%��� �". 
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�!�,�!�/ /�'�  #1 &  �%&,� *!������,�� %�)�, ��������� 
" 5/�!� �2 " ����. �� �� ���"%���12 4�,���/ � ,�//�!���,�2 ,�/-
(���$2 �!+�����)�����-(!�"�"12 3�!/, � �� /���� ��/ 51% ,� �-
!�+� (!����%�'�  3������,�/� �%� *!������,�/� %�)� 5/�!� �" 
�%� � !��-���� ��) ��"� � �� !������� "� �!�#�,�2 +�����!� " 
��!����,�+� ��%�"�. �(%�����1. ,�(� �% ,�/(����-#!�,�!� ��%'�� 
��� �"%$ & �� /���� 30 /�%%����" ��!2�/�", �  �,'� ,�/(����. ��%'-
�� (!���� �"%$ &�$ #��,�"�,�$ +�!�� �$, "1�����$ #��,�/, !�#�-
 �*-�/ " ��5, �� ��//� �� /���� 20 /�%%����" ��!2�/�", (��%�-
'�-�$ #���+�"�!����. �(%� � (�  !�#�"���* � (��%�'�-�$ �"�%�-
����* (!�+!����"�� �"�%���"�*-�/��$ �#8�/� #������ #!�,�!�. 

���/�!�/ (!���� �"%����. #!�,�!�/ #��,�"�,�. +�!�� �� 
�+!�����"�� �$ /�,��/�%&�1.  �!+�"1. %�/� ,  � �� & ��//�, 
�� ,� �!�* #!�,�! /�'�  ��"�!6� & ���%,�, (!�"16� & ,� �-
!1. #�� �"�%�����$ ��//1 +�!�� �� #!�,�! �� "(!�"�. 

����/�%&�1. ,�(� �% � #��,�"�,�$ +�!�� �$ ��%'�1 (��-
��!'�"� &�$ #!�,�!�/ "  ������ "��+� (�!���� �+� ��$ �%&��-
� � �� !1�,� )���12 #�/�+. 

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

�!�,�!�,�$ %�)����$ "1��� �$ �!�,�/ �� ���� +�� � ��%'-
�� �'�+���� (!��%$ &�$. 

���/�! "����+!�'����$ #!�,�!� !�+�%�!�� �$. �#-�$ ,�-
/����$, "��/��/�$ � ,�'��. ��"�!6����. �� #�!'�  !����,)��, 
��� �"%$�  0,00275, �� ,� �!12 0,0015 (!����%�'�  #!�,�!�, �� 
" %*#�/ �%���� �#-�$ ,�/����$ �� /�'�  #1 & /���� 65 ��!-
2�/, �� ,� �!12 ��%$ #!�,�!� ��� �"%$�  30 ��!2�/. �"�����$ 
� "��/��/12 #!�,�!�/ ,�/����$2 ��%'�1 ������ &�$ �/ " �(�-
)��%&�1. !��� !. 

�!�,�! �#$��� "�� � ,�//�!���,�� ,��+� � � �� 1 �%� ��-
(�%&��"� & ,�/(&* �!1 � �!�+�� ��"!�/���1�  �2��%�+�� " ��-
� "� � "�� � /�'����!���1/� � ����! �/� #�2+�% �!�,�+� ���-
 �. ����1� � ���%,�2, ��"�!6���12 #!�,�!�/, � ��1� �"�����$ 
��%'�1 2!��� &�$ "  ������ ���$ � %� . 

�!�,�! �#$��� (!���� �"%$ & � �� ��� & � +���"�. #�2+�%-
 �!�,�. #�%���, (!�"�!���1� �,,!��� �"���1/ ���� �!�/, " 
 ������ /��$)� � /�/�� � �,������$ 3������"�+� +���, �  �,'� 
�'�,"�! �%&�� � �� 1"� &�$ � �"��/ 3������"�/ (�%�'����. 

4� ��!�6���$, ��(�-���1� #!�,�!�/ " �"��. ��$ �%&��-
� �, �� ����  � "� � "����� &, " ���(����� �  ,!�(��+� ����'-
��+� 6 !�3� �� � �1"� � ��+� %�)�����. 



 226 

 

'���
����� ����	
�� 
 

��+�%�!�"���* ,%�!��+�"�. ��$ �%&��� � " 5/�!� �2 (�-
�"$-��� ��� ���"%���� ��"� � ��!�, �!�" !�+�%$ �!� E 2/R 
�  18.02.2001 +.9 

�'��$ ,�/(���$ �#$���� "  ������ ����. ����%� � �� 1 
� "�!'����$ %�� ��+� �"��2 )���12 #�/�+ �� #�!'� �#��"� & 
!��� ! �,)����!�" � (!���� �"� & ,%�!��+�"�. ,�/(���� ,�(�* 
!��� !�, (��+� �"%����+� " 7%�, !����/ 3�!/� �, ��(�%&���-
/�/ #�!'�. �%$ 2!�����$ ����12, �  �,'� �#��"� & �/��� �,-
)����!�" " �%���� ���#2���/�� �. 

��� ,%�!��+�"1/� ,�/(���$/� (���/�* �$ %�)�, ���-�� -
"%$*-�� !���� �1� �(�!�)�� � ����*-�� !��(�!$'���$ � "1-
(%� � ����'�12 �!��� " ��+�"�!�"�*-�/�$ � �!���/. 

4�����/� ,%�!��+�"12 ,�/(���. $"%$* �$: 
� (!��"����� ��/�!�" ��"�� �!�/ � ,�� !�%& �� ��"�� �!�/�; 
� "������ !��� !� �,)����!�" ,�/(���., )���1� #�/�+� ,� �!12 
,� �!�* �$ �� #�!'�, � ��(�%&��"����/ ,�/(&* �!��. ��� �/1; 

� �#��"%���� !��� !� �,)����!�" " ��� "� � "�� � !1����1/� 
���%,�/� � �!�+�/�  !���3�!�/� /�'�� #!�,�!�/�; 

� �(!�"%���� ,%�!��+�"�. ��� �/�. #�!'�; 
� ������� !��(�!$'���. � "1(%� � �� � ���12 ��// #!�,�!�/ (��-
%�  �,�"1� �/�* �$); 

� ������� !��(�!$'���. � "��/���� � #!�,�!�" ��� 12 ��// (��%� 
 �,�"1� �/�* �$); 

� 2!������ � !��(�!$'���� #��,�"�,�/� +�!�� �$/� #!�,�!�". 
 
!�/� #!�,�!�" � ,%�!��+�"12 ,�/(���., ��2��$-�2�$ (�� 

�����!�/ !�+�%$ �!�, �� !1�,� )���12 #�/�+ !�#� �*   �,'� 
3������,�� %�)�, �/�*-�� ��(%�/ " ��� "� � "�*-�. �3�!�, 
(!� ��%�"�� � "�!'����$ 7 �2 %�) ��� !�%&�1/ #��,�/ �� ��-
��"� �(�)��%&�12  �� �". 

��+�%�!�"���� ��$ �%&��� � 7 �2 %�) ���-�� "%$� �$ 
��� !�%&�1/ #��,�/ ��5 " ��� "� � "�� � ��� ���"%����/ 
��"� � ��!�, �!�" �� ��5 E 164/8/94 �  18.04.1995 +.10 (��%�� – 
«��� ���"%���� E 164/8/94»). ��� $"%$* �$ �� !����,�/� 
,�/(���., �/�*-�2 %�)����* �� ���-�� "%���� ��� "� � -
"�*-�. ��$ �%&��� � �� !1�,� )���12 #�/�+, � ���-�� "%$*  
��$ �%&��� & �  �2 �/���, " ��� ��� �: 
� ���,�"�,�., 3������"1. � ��"�� �)����1. ,����%& �� . ���+�-
 �"%�"��  �#����"���� ��"�� �)�. " )���1� #�/�+�, ,����%& �!�-
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�  " � ��6���� )���12 #�/�+ � �!�+�2 3������"12 ��� !�/�� �". 
����%& �� �/ /�'�  #1 & 3������,�� �%� *!������,�� %�)�. 

� ��! 3�%&�1. �(!�"%$*-�.. � "����  �� "1#�! 3�, ����,�2 ��-
"�� �)�. " (�%&�� ,%��� �. 

� ���%� �, (� )���1/ #�/�+�/. � "����  �� ���%�� ��3�!/�)��, 
�"$�����. � )���1/� #�/�+�/� � ��"�� �)�$/�, ,� �!�$ ��(�%&-
��� �$ �%$ !�,�/����)�. (�,�(,� �%� (!���'� )���12 #�/�+ (!�-
/16%���12 � !��%�. �%� ,��,!� �12 ,�/(���.. 

� �!�.��!. 	�)�, ����/�*-���$ (�,�(,�. � (!���'�. �(!���%��-
�12 )���12 #�/�+ " ��� "� � "�� � ��� !�,)�$/�, (�%�����1/� �  
(�! 3�%&��+� �(!�"%$*-�+�. 

 
!�/�  �+�, �� ��5 ���-�� "%$� �$ %�)����!�"���� � !�-

+�%�!�"���� ��$ �%&��� � ��"�� �)����12 ,�/(���. � ��"�-
� �)����12 3����". 

��,, " ��%� (. 2.1. � . 2 ��� ���"%���$ E 164/8/94 ��"�� �-
)����1� ,�/(���� /�+�  ���-�� "%$ & ��$ �%&��� & (� �(!�"-
%���* (�! 3�%$/� )���12 #�/�+, (��(��,� �� ,�(� �% ,�/(�-
��� � ��%+�"1� ��� !�/�� 1, "1(�-���1� �/�. 

��,'� �� ��5 /�'�  %�)����!�"� & ��"�� �)�����* ,�/-
(���* �� ��$ �%&��� & " ,���� "� #!�,�!� (� (�,�(,� � (!���'� 
/�� �12 � ���� !���12 )���12 #�/�+ ((. 2.2. � . 2). � ���#!���$ 
�� ��5 ��"�� �)�����$ ,�/(���$ /�'�  "1(��,� & �#%�+�)��. 


�"�� �)�����$ ,�/(���$ �� �/��  (!�"� ����!!�. ��+� 
"1(��,�" )���12 #�/�+ #�%�� 25% ��#� "���12 �!��� " ,�'��-
+� 7/� �� � �%� ��"�� �!�"� & #�%�� 10% ��#� "���12 �!��� " 
" )���1� #�/�+�, "1(�-���1� %*#�. ,�/(����., �%� (�,�(� & 
#�%�� 10% )���12 #�/�+, "1(�-���12 %*#�. ,�/(����.. 

�(%�����1. ,�(� �% ��"�� �)�����. ,�/(���� ��%'�� ��-
� �"%$ & �� /���� 25 /%�. ��!2�/, (!� 7 �/ �� /���� 51% ,�-
(� �%� ��%'�� (!����%�'� & !������ �/ 5/�!� �". 


�"�� �)����1. 3��� (!��� �"%$�  ��#�. ����'�1� �!��-
� "�, ��#!���1� ���� �!���"���1/� ��"�� �!�/�, � )�%&* "%�-
'���$ " )���1� #�/�+� �%� 3������"1� ��� !�/�� 1, �/�*-
-���$ �� /�� ��/ �%� ���� !����/ !1�,� ,�(� �%�. 

���� �� ��"�� �!�" " 3���� !��%���� �$ (��!��� "�/ (!�-
�#!� ���$ �/� (��" �%� ��! �3�,� �" 3���� �%� )���12 #�/�+ 
!�"��. � ��/�� �, "1(�-���12 3����/ (��%� �+� �������$, 
 �,�/ �#!���/, � �#1 �#-�$ � ��/�� & "1(��,� #1%� 7,"�"�-
%�� �� ,�(� �%� 3����. 

0��� �/��  � � �� ����"���/�+� *!������,�+� %�)�. 
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���%���*  �%���*-�� "��1 3����": 
� 4�,!1 1. 3��� – ��"�� �)����1. 3���, ,� �!1. �� (��"�%$�  
�+� �,)����!�/ (�+�6� & � ��/�� & )���12 #�/�+. 0��� "(!�"� 
!���"� (�!�������,� �"�%���"� & �"�� 3���1 (� �/ "1(��,� ��-
"12 )���12 #�/�+, �  �,'� (!��#!� � & )���1� #�/�+� �� #�!-
'� " ��� "� � "�� �� �(�)��%&�1/� (!�"�%�/�. 

� ����/�1. (��"�. 3��� �%� � ,!1 1. 3��� – ��"�� �)����1. 
3���, ,� �!1. (��"�%$�  �,)����!�/ (�+�6� & � ��/�� & )���12 
#�/�+ ��(��!��� "���� �� 3����. 5 � ���  "��/�'��� & �"�%���-
"� & �+� 3���1 (�� �$��� �� ���  "1(��,� ��"12 �,)�., �  �,'� 
!��!�6��� (�,�(� & ��"1� �,)�� �� #�!'� " ��� "� � "�� � �(!�-
��%���1/� (!�"�%�/�. 

� 
�"�� �)����1.  !�� �"1. 3��� – 3���, ,� �!1. ������ �$, ,�-
+�� ��"�!� �%&�1. �(!�"%$*-�. (#��, �%� ��"�� �)�����$ ,�/-
(���$) ����/�� �$ �#�!�/ �!��� ", ��"�!���12 �/� !��%���1/� 
��!��� �%$/�  !�� � (��"�!� �%$/�) " ���� 3���, ,� �!1/ �� 
�(!�"%$� . ��"�!� �%&�1. �(!�"%$*-�. ��"�� �!��  �!��� "� 
" ��)����%&�1� �%� ���� !���1� )���1� #�/�+� ��/�� �$ �%&�� 
�%� (��!��� "�/ �!�+�. ��"�� �)�����. ,�/(����, �(!�"%$*-�. 
3����/�. ��2�� �  ��"�� �)�. ��%'�� #1 & "1(%���� #���3�-
)��!�/ " ��� "� � "�� � (�%�'���$/� (!�"�"12 ��,�/�� �" �%$ 
,�'��+�  !�� �. 

 
 

§5. ���%���. )���� %�� ��6��$�!�� 
 

�%$ )�%�. %�� ��+� "�� ,�/(����, ��,�!(�!�!�"���1� 
" ��5, (���%��1 ��  !� ,� �+�!�� – «�», «�» � ���� !���1� 
7/� �� 1. � ��"���/�� � �  ,� �+�!�� 7/� �� � �� ���"%�"�-
* �$  !�#�"���$ , %�� ��+�. 

 
�#-�/� ��%�"�$/� �%$ %�� ��+� �,)����!�12 �#-�� " ,�-

 �+�!�� «�» $"%$* �$: 
� ,�/(���$ ��!�+�� !�!�"��� " ����� �!� "� 7,���/�,� �  �!+�"%� 
��5; 

� (!�6%� �� /���� 2 %�  � /�/�� � �������$ ,�/(����, "1(�-��� 
�� /���� 2 #�2+�% �!�,�2 #�%����", (!�"�!���12 ���� �!�/; 

� ,�/(���$ (�%���%� ���#!���� !�+�%$ �!� �� %�� ��+; 
� �(%�����1. ,�(� �% ,�/(���� ��� �"%$�  �� /���� 25 /%�. ��!-
2�/ �%� 35% �  (��(����+� ,�(� �%�, " ��"���/�� � �   �+�, � � 
"16�; 
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� �,)����!1 �/�*  !�"�1� (!�"� " (!���%�2 ,�'��+� ,%���� �,)�., 
"1(�-���12 ,�/(����.; 

� ��#� "���1. ,�(� �% ,�/(���� �� /�/��  (����� ��$"%���$ 
� %�� ��+� �� /���� �(%������+� ,�(� �%�; 

� ���!���1� �#-�� ��#!���$ �,)����!�" (!�"���%��& �� /���� 
��/ !�� " +��; 

� ,�/(���$ �#$��%��& (�#%�,�"� & �"�. #�%��� � !���%& � 1 #��-
���� " �'����"�12 �!��� "�2 /����"�. ��3�!/�)�� ��  �+� /�-
/�� �, ,�, �� �,)�� #���  ��(�-��1 ,  �!+�/ �� #�!'�; 

� �!�+�� ��%�"�$, �� ���"%���1� ��"� �/ ��!�, �!�". 
 
 ,�/(���$/ ,� �+�!�� «�» � ���$ �$ ,�/(����, �� ���"%�-

 "�!$*-�� ��%�"�$/, (!��(�����1/ �%$ ,�/(���. ,� �+�!�� 
«�» �%� �!�+�/ ��%�"�$/, �� ���"%���1/ ��"� �/ ��!�, �!�". 


��� !���1� 7/� �� 1  ��%'�1  � "��� & �%���*-�/  
 !�#�"���$/: 
� ,�/(���$ ��� "� � "��  "��/  !�#�"���$/ +�����!� "� �"��. ��-
,�!(�!�)��; 

� ,�/(���$ ������� " 3�!/� (�#%����+� �,)����!��+� �#-�� "�; 
� ,�/(���$ (!�6%� %�� ��+ �� !1�,� +�����!� "� ��,�!(�!�)��, 
��2��$-�+��$ (�� ,�� !�%�/ ��� "� � "�*-�+� !�+�%$ �!�, (�-
��#��+� !�+�%$ �!� ��5; 

� � /�/�� � �������$ ,�/(���� (!�6%� �� /���� �"�2 %� , � #1%� 
"1(�-��� �� /���� �"�2 #�%����", (!�"�!���12 ���� �!�/; 

� ,�(� �% ,�/(���� ��� �"%$�  ��//�, 7,"�"�%�� ��* �� /���� ��/ 
40 /%�. ��!2�/�", � ,�/(���$ �/��  �� /���� 100 ��!�+�� !�!�-
"���12 �,)����!�"; 

� ��� 1� �, �"1 ,�/(���� ��� �"%$*  �� /���� 20% �� �(%������-
+� ,�(� �%� �%� ��� �$ (!�#1%&, !��(!���%����$ �,)����!�/, ��-
� �"%$�  �� /���� 5% �(%������+� ,�(� �%� " (!���%�2 �"�2 %� , 
(!��6�� "�*-�2 �� � (����� ��$"%���$; 

� ���!���1� �#-�� ��#!���$ " ,�/(���� (!�"���%��& �� /���� 
1 !��� " +��; 

� ,�/(���$ �%� +�����!� "� �� ��,�!(�!�)�� �� �/�*  �+!�������. 
� ��(!� �" � (�!�2��� (!�"� ��#� "����� � �� �,)�� � ���%,� 
/�'�� � �!���/�, ,� �!1� �� $"%$* �$ �+� +!�'����/�, �  �,'� 
�!�+�� �+!�������$; 

 
�!�"�%� %�� ��+� �%$ !������ �,�2 ,�/(���. �� ���"%��1 

��� ���"%����/ ��"� � /���� !�" E 12 �  03.07.2000 +.11 (��-
%�� – «��� ���"%���� E 12»). 
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� ��� "� � "�� � ��� ���"%����/ E 12 ��,�,�� )���1� 
#�/�+� �� /�+�  #1 & "�����1 " ,� �!�"�%&�1. �(���, #�!'� 
#�� (!��6�� "�*-�+� ���#!���$ !�+�%$ �!�. 

� ,� �!�"�%&�1� �(��,� /�+�  #1 & �������1 �%���*-�� 
)���1� #�/�+�: 
� �,)�� �,)����!�12 �#-�� ", �������12 " 5/�!� �2 �%� 
+�%�"��. �3�� ,� �!12 ��2��� �$ " 5/�!� �2; 

� �,)�� ,�/(���. – �� !������ �" 5/�!� �", �� ���#!���1� 
��"� �/ ��!�, �!�" !�+�%$ �!� �%$ "������$ " ,� �!�-
"�%&�1. �(���,; 

� �#%�+�)��  �  ��%+�"1�  ��� !�/�� 1 ,  ,� �!1�  ��"�  
��!�, �!�"  !�+�%$ �!�  !�6�  "��� �  "  ,� �!�"�%&�1. 
�(���, ; 

� %*#1� �!�+�� )���1� #�/�+�, ���#!���1� �%$ %�� ��+� 
��"� �/ ��!�, �!�" #�!'�. 

 
	�� ��+ ���-�� "%$� �$ �� ����"���� ��$"%���$ 7/� �� �. 

 

0����
� �
���	

�) 1����
��� 
 

	�� ��+ ���� !���12 ,�/(���. �� !1�,� )���12 #�/�+ ��5 
���-�� "%$� �$ " ��� "� � "�� � ��� ���"%����/ ��"� � ��-
!�, �!�" !�+�%$ �!� E 7/R �  06.02.2002 +.12 

��+%���� �����/� ��� ���"%���*, (�/�/� �'� �(�/�-
��"6�2�$  !�#�"���. , ���� !����. ,�/(����-7/� �� �, 
%�� ��+ ���� !���12 ,�/(���. ���-�� "%$� �$ �� �%���*-
-�2 ��%�"�$2: 
� ��$"%���� � %�� ��+� (��(����� %�)�/, �/�*-�/ ���%�-
'�-�� (�%��/���$ ��.� "�"� & �  �/��� ,�/(����; 

� ,�/(���$ �#$��� �$ (�#%�,�"� & �"�. #�2+�% �!�,�. #�-
%��� � !���%& � 1 ��$ �%&��� � " �'����"�12 ��
 ��5 
�� (!���'� �� �,)�. �� !1�,�; 

� ,�/(���$ ��������  (!��� �"� �%$ " ��5 �%$ �(�!� �"��-
+� !�6���$ "�(!���", !�+�� !�)�� �,)�., !��(!���%���$ 
(!�#1%�, (�%�����$ � (�#%�,�)�� ���#-���. � ��,�/��-
 �", �"$����12 � ��$ �%&��� &* ,�/(����; 

� %*#1� �!�+�� ��%�"�$, (!��(�����1� ��"� �/ ��!�, �!�" 
!�+�%$ �!�. 

 
��"�  ��!�, �!�" (!� ���#2���/�� � /�'�  ��"�#�-

�� & ���� !���1� ,�/(���� �  ��#%*����$  �2 �%� ��12 
��%�"�.. 
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4�$"%���� � %�� ��+� ���� !����. ,�/(���� ��%'�� ��-
��!'� & �%���*-�� (��!�#�1� �"�����$: 
� ���/���"���� ���� !����. ,�/(����, �"�����$ � �� +�%�"��/ 
�3���, �� (!�"�"�. 3�!/� � !��/�!� �� ,�(� �%�, ,�%���� "� �,-
)����!�" � �� � !�+�� !�)��, �� +�����!� "����. (!����%�'��� �; 

� ���/���"���� %�)�, (���*-�+� ��$"%���� � %�� ��+�, � (�� "�!-
'�����/  �+�, � � ��� �3�)��%&�� �(�%��/����� (��� &  �,�* 
��$",� �  �/��� ,�/(����, � �,������/ �� 1  �,�+� (�%��/���$; 

� ��/���%&��$ � ��/�� & �,)�. ���� !����. ,�/(����; 
� ���/���"���$ (�/���) � ��!��� ���� �!�", (!�"���"6�2 ����  
,�/(���� �� �"� 3������"12 +���, (!��6�� "�*-�2 �� � (����� 
��$"%���$ � %�� ��+�; 

� ���/���"���$ ���� !���12 #�!', �� ,� �!12 �,)�� ,�/(���� 
"�����1 " ,� �!�"�%&�1. �(���,; 

� ���#-���� (� (�"��� (!�)���!1 (�!�2��� (!�"� ��#� "����� � 
�� �,)�� � �"�����$ � ���� �%&��  �+�, ��-�� "�*  %� �+!�����-
��$ ��  �,�. (�!�2�� %�)�/, ,� �!1� �� $"%$* �$ +!�'����/� +�-
����!� "�, ,� �!�/� (!����%�'�  ,�/(���$; 

� ���#-���� � "��/�'��� � (�+�6���$ �,)�. � ��%�"�$  �,�+� 
(�+�6���$; 

� ���/���"���� (�/$) (!��� �"� �%$ ,�/(���� " ��5, � "� � "��-
��+� �� !�+�� !�)�* (�!�2��� (!�"� ��#� "����� � �� �,)��, !��-
(!���%���� (!�#1%� � (�%�����$ � "1(��, ���#-���. � ��,�/��-
 �", �"$����12 � #������/ ,�/(����. 

 
 ��$"%���* � %�� ��+� (!�,%��1"�* �$ �%���*-�� ��,�/�� 1: 
1) � �� , "1(�-���1. ��"� �/ ��!�, �!�" ,�/(����, ��-

��!'�-�. �%���*-��: 
� ,!� ,�. � ��  � �������� ,�/(����, �� ����"�12 )�%$2 � � ��6�-
��$2 � %*#1/� �!�+�/� ,�/(���$/� – /� �!���,�/�, ����!��/�, 
�33�%�!�"���1/� �%� �"$����1/� ,�/(���$/� ((!� ��%���� � 
,�/(����  �,�2 � ��6���.); 

� �"�����$ � )���12 #�/�+�2, !���� "1(�-���12 ,�/(����., �  �,-
'�  �2, ,� �!1� ,�/(���$ 2���  "1(�� � & " #���-�/; 

� ���/���"���$ (�/���) %�), "%���*-�2 #�%�� ��/ ($ &* (!�)��-
 �/� )���12 #�/�+, "1(�-���12 ,�/(����., � ,�%���� "� )���12 
#�/�+, (!����%�'�-�2 ,�'��/�  �,�/� %�)�; 

� ��-�� "���1� 3�, 1, "����,6�� � ,�/(���� � �� 1 �� !�+�� !�-
)�� �� �� 1 (����� ��$"%���$ �� %�� ��+; 

� �)��,� ��"� �/ ��!�, �!�" 3�, ����,�2 !���%& � �" ��$ �%&��� � 
,�/(���� � ��� �'���. (� �!�"����* � (%���!��/1/� !���%& � �/�. 
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2) 0������"�$ � �� ��� & ,�/(����, ����!'�-�$: 
� +���"�. � ��  �� �"� 3������"12 +���, (!��6�� "�*-�2 �� � 
(����� ��$"%���$ �� %�� ��+, (!�"�!���1. ���� �!�/, �,,!���-
 �"���1/ " +�����!� "� �������$; 

� (!�/�'� ����$ 3������"�$ � �� ��� & �� (�!��� � /�/�� � 
�,������$ 3������"�+� +���, (!��6�� "�*-�+� �� � (����� ��-
$"%���$ �� %�� ��+, � �� ,��)� (��%����+� ,"�! �%�, (!��6�-
� "�*-�+� �� �  �,�+� ��$"%���$. 

 
3) �#-�$ ��,�/�� �)�$ ,�/(����, ����!'�-�$: 

� ��!��� �%&�1. ��+�"�! � �� �", ��"�!���1� " +�����!� "� �����-
��$ ,�/(����; 

� �"��� �%&� "� � %�� ��+� ,�/(���� �� 3������"�/ !1�,� � !��1, 
�  �,'� �!�+�2 ���� !���12 !1�,�2 (��%�  �,�"1� �/�* �$); 

� (!� �,�%1 �#-�2 ��#!���. �,)����!�" ,�/(���� �� �"� 3����-
��"12 +���, (!��6�� "�*-�2 �� � (����� ��$"%���$ � %�� ��+�; 

� ,�(�$ (�#%�,�)�� #�%���� � #�����-!���%& � �" ,�/(���� " ��-
��/ �� �'����"�12 �!��� " /����"�. ��3�!/�)��; 

� +�!�� �$, � � ,�/(���$ �%� +�����!� "�, ,� �!�/� (!����%�'�  
,�/(���$, �� �/�*  ��,�,�2 �+!�������. �� (�!�2�� (!�"� ��#� -
"����� � �� �,)�� � ���%,� /�'�� � �!���/�, %�#� �"�����$ �  �-
,�2 �+!�������$2. 

 
4) ��,�/��  � ���������� (!��� �"� �%$ ,�/(���� " ��5, 

� "� � "����+� �� !�+�� !�)�* �,)�., !��(!���%���� (!�#1%�, 
(!��/ � "1(��, � �� �" � ��,�/�� �", �"$����12 � #������/ 
,�/(����. 
 

����
�� �����
� 
 

�"�.��. %�� ��+ �� #�!'�2 ��5 ���-�� "%$� �$ " ��� "� -
� "�� � ��� ���"%����/ ��"� � ��!�, �!�" !�+�%$ �!� E 43/R 
�  11.11.2008 +.13 

	�� ��+ )���12 #�/�+ /�� �12 ,�/(���., �/�*-�2 %�� ��+ 
�� #�!'�2 ��5, �� �!�+�2 #�!'�2 �%� !1�,�2 " �"�#���12 3�-
�����"12 ����2 �%� �� +!���)�., �� ��(��,�� �$ #�� (!��"�!�-
 �%&��+� ���#!���$ !�+�%$ �!�. 

�%$ %�� ��+� "�� ��5 �%� " �"�#���12 3������"12 ����2 
/�� �1� 7/� �� 1 ��%'�1 ���"%� "�!$ & �%���*-�/  !�#�"���$/: 
� (!��� �"� & (!��,  ��$"%���$ � %�� ��+�, ,� �!�� ,�/(���$ #���  
(���"� & �� " �!���1. !1��,, ",%*��*-�. )�%� %�� ��+� �� " �-
!����/ !1�,� � �2 (!��(�����$; 
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� (!�)��  )���12 #�/�+, (��%�'�-�2 %�� ��+� �� " �!����/ !1�,�, 
�� ��%'�� #1 & #�%�� 30% ,�(� �%� ,�/(����; 

� (!��� �"� & ,�(�* !�6���$ ��"� � ��!�, �!�" �# ���#!���� 
%�� ��+� �"��2 )���12 #�/�+ �� " �!����/ !1�,�; 

� (!��� �"� & �#$�� �%&� "� � �� !��+%�6���� ,�,�.-%�#� ��3�!-
/�)�� �� " �!����/ !1�,� �� �%� ����"!�/���� � !��,!1 ��/ 
 �,�. ��3�!/�)�� �� (�!"����/ !1�,�; 

� �#��(��� & �� (�!"����/ !1�,� ��#%*����� "��2  !�#�"���. 
, !��,!1 �* ��3�!/�)�� �� " �!����/ !1�,�; 

� (!��� �"� & !�+�%$ �!� ��$"%���� (�!"����+� !1�,� � ��+%���� 
�� %�� ��+ 7/� �� � �� " �!����/ !1�,� �%� ��$"%���� �  (�!-
"����+� !1�,�, (�� "�!'��*-�� ��-�� "�"���� �"�.��+� %�� ��-
+� /�'�� �"�/$ !1�,�/�; 

� (!��� �"� & ��$"%����, ���#!����� ��"� �/ ��!�, �!�", � �(�-
�����/ /�2����/�, ,� �!�/� ,�/(���$ #���  �%���"� & " (!�)��-
��  �!+�"%� �"��/� )���1/� #�/�+�/� � " (!�)���� !���� �" 
�� " �!����/ !1�,�; 

� (!��� �"� & ��,%*����� �(�)��%&�12 ���%���"���., "  �/ ���%� 
� )�%� %�� ��+� �� " �!����/ !1�,�, �)��,�. (!��/�-�� " � (�-
 ��)��%&�12 !��,�", �  �,'� � �,������/ /�!, ,� �!1� ,�/(���$ 
(!�/�  �%$ ���'���$  �,�2 !��,�"; 

� ���"%� "�!$ & �!�+�/ ��%�"�$/, ,� �!1� /�+�  #1 & �� ���"%��1 
!�+�%$ �!�/. 

 
�%$ %�� ��+� �� #�!'�2 ��5 ,�/(���., ��!�+�� !�!�"��-

�12 �  �!+�*-�2�$ " �"�#���12 3������"12 ����2,  �,'�  !�-
#�� �$ ���#!���� !�+�%$ �!�, (!� 7 �/  �,�� ,�/(���� ��%'�1 
��-�� "�"� & �� /���� �"�2 %�  � �/� & �"� ����!�"���12 #�-
%����, ,�(� �% ��%'�� ��� �"%$ & 40 /%�. ��!2�/, � ,�%���� "� 
�,)����!�" – �� /���� 100, � ,�%���� "� �,)�. �%$ %�� ��+� �� 
" �!����/ !1�,� – �� #�%�� 30% ,�(� �%� ,�/(����. 
 

0����
� �������) ��

�) ���	� � ����� 
 

��+�%�!�"���� (!�)���!1 %�� ��+� ��%+�"12 )���12 #�/�+ 
� ��,�, ���-�� "%$� �$ ��� ���"%����/ ��"� � ��!�, �!�" 
!�+�%$ �!� E 94/R �  26.04.2005 +.14 � E 93/R �  26.04.2005 +.15 
��� "� � "����. 

5/� �� �/� ��%+�"12 )���12 #�/�+ � ��,�, /�+�  "1� �-
(� & ,�, ��)����%&�1�,  �, � ���� !���1� ,�/(����, ��!�+�-
� !�!�"���1� ��%'�1/ �#!���/ � �/�*-�� ��� "� � "�*-�� 
%�)�����. 
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�� �#!�-���$ �� %�� ��+�/ ��,�, �!+����� �! "1(��,� �%� 
7/� ��  ��%'�1 �#��(��� & ���#!���� ��� !�%&�1/ #��,�/ 
��� � ����� � � %�,"����� � ��,�,. 

��%+�"1� )���1� #�/�+� � ��,�,, "1(�-���1� ,�/(���$/�, 
(��%�'�  %�� ��+� " �%���$2, ��%�: 
� ��%+�"1� )���1� #�/�+� �%� ��,�, ��� "� � "�*   !�#�"���$/ ��-
!��� �%&�12 ��,�/�� �" 7/� �� �,  � �� & ��!��� �%&�1/� ��,�-
/�� �/� 7/� �� � ��(��,�� �$ "1(��, �����+� "��� )���12 #�/�+; 

� ��"�,�(��$ � ��/�� &  �,�2 #�/�+ !�"�� �� /���� 50 /�%%����" 
��!2�/ �%� 7,"�"�%�� ��. ��//� " ���� !����. "�%* �, ��%� ��-
"�  ��!�, �!�" !�+�%$ �!� �� �� ���"�  ���+�; 

� 7/� ��  �/��  ,!��� �1. !�. ��+ �"��2 ��%+�"12 )���12 #�/�+ 
�%� ��,�, �  !�. ��+�"�+� �+�� � "�, � "�!'�����+� ��/���� !�-
)��. �� (����� ��$"%���$ �� %�� ��+, ��%� ��"�  ��!�, �!�" ��-
/���� !�)�� �� �� ���"�  ���+�. �  ��(�%����$ �����+�  !�#�"�-
��$ ��"�#�'��* �$ 7/� �� 1 ��%+�"12 )���12 #�/�+ �%� ��,�,, 
+�!�� �!�"���12 (!�"� �%&� "�/; 

� ��,�, � "�!'���1 6�!�� �,�/ ,�/� � �/ 7/� �� �, ��%� 7/� ��  
$"%$� �$ ��%�/�,�/ #��,�/ �%� 3������"1/ ��!�'�����/, � -
"�!'����1/ !�+�%$ �!�/, � ��%� 7/� ��  �� �/��  6�!�� �,�+� 
,�/� � �, ��,�, ��%'�� #1 & ���#!�� 6�!�� �,�/ ,�/� � �/, � -
"�!'����1/ !�+�%$ �!�/. 

 
5/� �� 1 ��%+�"12 )���12 #�/�+ � ��,�, ��%'�1  �,'� ��-

����� & " ,���� "� (%� �'��+� �+�� � #��, ��5, � " � ��6���� 
��,�,, �#��(�����12 �, �"�/�, ��%'�� #1 & �������� ����"���-
/1. (!��� �"� �%&, (!��� �"%$*-�. �� �!��1 ��!'� �%�. ��,�, 
� �/�*-�. (!�"� ��� �(� , ��3�!/�)�� " � ��6���� �, �"�". 

5/����$ ��%+�"12 )���12 #�/�+ ��(!�"�'��� �$ (��+� �"-
,�. (!��(�, � 7/�����. 

��%+�"1� )���1� #�/�+� � ��,�,, �/�*-�� %�� ��+ �� 3��-
��"�. #�!'�, /�+�   �!+�"� &�$ ,�, �� #�!'�,  �, � �� "��#�!-
'�"�/ !1�,�. 

� �%���� (!���'� �� "��#�!'�"�/ !1�,� � �!��1 ���%,� 
��%'�1 "  ������ �"�2 !�#���2 ���. �"���/� & #�!'� � ���%,� 
� ��!�+�� !�!�"� & ���%,� " !��� !� #�!'�. 

�%$ ���� !���12 7/� �� �" ��%+�"12 )���12 #�/�+, " ��-
� ��� �, �#%�+�)�., ��#�.�,�/ 3������"1/ !1�,�/ �� ���"%�-
�1 �%���*-��  !�#�"���$: 
� ��%���� !��!�6���$ !�+�%$ �!� ��  �!+�"%* �#%�+�)�$/� " ��5; 
� /���/�%&�1. �(%�����1. ,�(� �% " !��/�!� 10 /%�. ��%%. �9�; 
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� #�!'� ��%'�� ���� �"�!� &�$, � � 3������"�� (�%�'���� 7/�-
 �� � � �#�%&��; 

� ��� "� � "�� /�'����!���1/ � ����! �/ #�2+�% �!�,�+� ��� � 
�%� US GAAP � (!���� �"%���� 3������"�. � �� ��� � " ��%%�-
!�2 �9� " ��(�%����� , /�� ��. "�%* �; 

� "1(��, � (!��%�'���� ���� �!���"���1/ ��"�� �!�/ " ��5 #��-
(%� ��, �� ����%� %�� ��+�, (!��(�, � (��3�!/�)�����+� /�/�-
!����/�) �� �!�#�,�/ � ��+%�.�,�/ $�1,�2, ����!'�-�+� ��3�!-
/�)�*, ���#2���/�* �%$ �#����"����. �)��,� 7/� �� � � �+� 
#�/�+ (� ��)��%&�1/� ��"�� �!�/�; 

� ��%���� (!��� �"� �%$ " ��5 �%$ !�6���$ "��2 "�(!���", �"$-
����12 � !�+�� !�)��. �#%�+�)�., !��(!���%����/ ��2���", (!�-
��� �"%����/ ���#2���/�. � �� ��� � " ,�� !�%�!�*-�� �!+�-
�1, � !�6���$ �!�+�2 "�(!���". 

 

0����
� �	���) �
��������

�) ��
��� 
 

	�� ��+ (��"12 ��"�� �)����12 3����" �� ��#�.�,�/ 3����-
��"�/ !1�,� ���-�� "%$� �$ (!� ��#%*����� �%���*-�2 ��%�"�.: 
� �������� 3���� ���#!��� �� ��5; 
� �(!�"%$*-�. 3����/ (�%���% !��!�6���� !�+�%$ �!� ��  �!+�"-
%* (�$/� " ��5 (�%$ ��,!1 12 3����"); 

� 3��� ������ �%� ��(�-��, �  �,'� �(!�"%$� �$ #��,�/ �%� ��"�-
� �)�����. ,�/(����., %�)����!�"����. �� ��5; 

� /���/�%&�1. !��/�! 3���� ��� �"%$�  10 /%�. ��!2�/; 
� 3��� ��%'�� "1(�� � & � (!��%�'� & ���� �!���"���1/ ��"�-
� �!�/ " ��5 #��(%� �� �� %�� ��+� (!��(�,  (��3�!/�)����1. 
/�/�!����/) �� �!�#�,�/ � ��+%�.�,�/ $�1,�2. 

 
	�� ��+ ���� !���12 3����" �� ��#�.�,�/ 3������"�/ 

!1�,� ��(�%�� �%&�� (!����/� !�"��   !�#�"���� ��� "� � -
"�$ 3���� ��,����� �%&� "� ���� !����. *!����,)�� � (!�"�-
%�/ #�!'�. 

!�/�  �+�, ���� !���1. 3��� ��%'�� ������� & �"��+� 
(!��� �"� �%$ " ��5 �%$ !�6���$ "��2 "�(!���", �"$����12 
� !�+�� !�)��. (��!����%���. 3����, !��(!���%����/ ��"�-
�����" � �!�+�/� ,�!(�!� �"�1/� /�!�(!�$ �$/� �%$ (!����-
 �"%���$ ���#2���/�. � �� ��� � " ,�� !�%�!�*-�� �!+��1 � 
!�6���$ �!�+�2 "�(!���". 

	�� ��+�"1. � !�+�� !�)����1. �#�! !�+�%$ �!� ��� �"%$-
�  �"�  1�$�� ��!2�/ � �(%���"�� �$ �� /�/��  (����� ��$",� 
�� %�� ��+. 
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��6���� ��"� � ��!�, �!�" !�+�%$ �!�, ���#!$*-�� %��-
 ��+ )���12 #�/�+, ���  (!�"� *!������,�/� %�)� "1(��,� & 
)���1� #�/�+� � ���-�� "%$ &  �!+�"%* �/� �� ����. �� #�!' 
" 5/�!� �2. 

� /�/�� � %�� ��+� )���12 #�/�+ ,�/(���� � ��� "����,�-
*  �#$�� �%&� "� �%���"� & ��� !�,)�$/ � (!�"�%�/ #�!'�, 
��,����� �%&� "� � )���12 #�/�+�2, � (�#%����/ !��,!1 �� 
��3�!/�)�� � (!���� �"%���� ��3�!/�)�� �(�%��/������/� 
�!+��� (!�+�%$ �!�), �  �,'� �!�+�� �#$�� �%&� "�, ��(!�"%��-
�1� �� ��-� � (!�" � �� �!���" � ��-� � ��"�� �!�" �� !1�,� 
)���12 #�/�+. 

 
� /��� %�� ��+� "��/�'�� " �%���$2: 

� (!��$ �$ !�6���$ � %�,"���)�� ,�/(����-7/� �� �; 
� ��%� %�� ��+ )���12 #�/�+ �� �� �$ (!��� ���"%���1/ "  ������ 
6�� � /��$)�"; 

� !���,�%&��. (�!�/��1 " ����"��. ��$ �%&��� � ,�/(����-
7/� �� �; 

� �%�$��$ 7/� �� � � �!�+�. ,�/(����. �%� ,�/(���$/�, " !���%& �-
 � ��+� *!������,�$ ����"����%&��� & �/(���� (!�,!�-�� �$; 

� (!�,!�-���$ ��$ �%&��� � ,�/(����-7/� �� �. 
 
��6���� � ��%�� ��+� ��%'�� #1 & �(�#%�,�"��� � "� �(�-

�  " ��%� �� ��$ (�#%�,�)��. 
 

0����
� 
	 Nasdaq Dubai 
 

	�� ��+ " �"�#����. 3������"�. ���� �� #�!'� �����, ��-
#�. !�+�%�!�� �$ �(�)��%&�1/ (!�"�/, ��.� "�*-�/ ��,%*��-
 �%&�� " �����. ����. 

�!�"�%�/� %�� ��+� #�!'�16 �� ���"%��1 �#-��  !�#�"�-
��$ , 7/� �� �/ )���12 #�/�+: 
� 7/� ��  )���12 #�/�+ � )���1� #�/�+� ��%'�1 ���"%� "�-
!$ & "��/ ��%�"�$/ (!��/%�/�� �, ��%�'���1/ " �!�"�%�2 
%�� ��+�; 

� � �� � "�*  *!������,�� �%� ��!/� �"�1� �+!�������$ �%$ 
��$"� �%$ (7/� �� �), �� (��"�%$*-�� (!�. � %�� ��+. 

 
� ��,� �!12 �%���$2 /�'�  �,��� &�$ ���#2���/1/ (�%�-

����� (!��"�!� �%&��+� !��!�6���$ #�!'� �%� !�+�%$ �!� �� 
%�� ��+�, ��(!�/�!, ,�/(���$/ �� ��5 ���#2���/� (�%��� & 
!��!�6���� �  ��/���� !�)�� (� )���1/ #�/�+�/ �  �"�!�/. 
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!� �!�� (!��/%�/�� � 7/� �� � �%$ %�� ��+� �� �����, 
��#�. �� ���"%��1 �!�"�%�/� %�� ��+� (��� & 1 �!�%�'���� �) 
" ��"���/�� � �   �(�" )���12 #�/�+ � 3������"12 ��� !�/��-
 �", %�� ��+ ,� �!12 ��(!�6�"�� �$. 

 
�#-�/� ,!� �!�$/� (!��/%�/�� � $"%$* �$ �%���*-��: 

� 7/� ��  � �+� ��$ �%&��� & (��2��$  �%$ )�%�. %�� ��+�; 
� 7/� ��  (!���/��  �� ��#$ �#$�� �%&� "�, ,� �!1� /�+�  #1 & 
"��%�'��1 #�!'�.; 

� ��!�, �!� ��$"� �%$ (7/� �� �) �#%���*  ���#2���/1/ �(1 �/ � ,�/-
(� �� ��� &* " �3�!� �+� #������, �  �,'� $"%$* �$ ��#!���"�� �1/�; 

� 7/� ��  +�!�� �!�� , � � ��%�"�$ �%$ ,%�!��+� � �!�+�%�!�"���$ 
���%�, � )���1/� #�/�+�/� (!��/%�/1 �%$ #�!'�. 

 
!� �!�$/� (!��/%�/�� � �%$ 7/� �� �" �,)�., "�!!�� �" 

�� �,)�� � ��! �3�,� �" �� �,)�� $"%$* �$ �%���*-��: 
� (� /����* #�!'�, )���1� #�/�+�, �%$ ,� �!12 ��(!�6�"�� �$ 
%�� ��+, �/�*  ���,"� �1. � � ,!1 1. !1��, (" �"�#����/ �#!�-
-���� #���  ��2��� &�$ �� /���� 25% )���12 #�/�+); 

� ��"1. (!� �����  ��%'�� �/� & �(�#%�,�"����* ����!�"����* 
� �� ��� & (� ,!�.��. /�!� ��  !� +���, � (�!���, ,� �!1. �/�-
�  � ��6���� , � �� ��� �, �� ��%'�� ��,����"� &�$ #�%�� ��/ 
6�� &* /��$)�/� �� �� 1 ��$"%���$, � �� ��� & ��%'�� #1 & 
(��+� �"%��� " ��� "� � "�� � ��0� �%� �!�+�/� � ����! �/�, 
(!��/%�/1/� �%$ #�!'�; 

� ��%� � 7/� �� � �� & ����"��. �%� ,�� !�%�!�*-�. �,)����!, 
#�!'� ��%'�� ���� �"�!� &�$, � � 7/� ��  " ��� �$��� �(!�"%$ & 
�"��/ #������/ ����"���/� �  7 �+� �,)����!�; 

� �'����/�$ !1�����$ ,�(� �%���)�$ 7/� �� � ��%'�� #1 & 
�� /���� 50 /%�. ��%%�!�" �9�. 

 
!� �!�� (!��/%�/�� � 7/� �� � �%$ %�� ��+� ��%�/�,�2 

)���12 #�/�+: 
� 7/� ��  ��%'�� ������� & 9�!�� �,�. ��#%*�� �%&�1. ��"� , 
,� �!1. � "����   !�#�"���$/ #�!'�; 

� ��#%*�� �%&�1. ��"�  !�,�/�����  %�� ��+ � (�� "�!'���  ��-
� "� � "�� (!��)�(�/ 6�!�� � "��2 ��(�, �" (!��%�'���$, ",%*-
��$ !�,�/����)�� � ���� �%&�� (!���� �"%$�/�. ��3�!/�)��; 

� �%��1 ��#%*�� �%&��+� ��"� � ��%'�1 �/� &, (� /����* #�!'�, 
���,"� ��* ,"�%�3�,�)�*, �(1  " ��%�/�,�. *!��(!����)�� � 
��%�/�,�2 3������2. 
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!� �!�� (!��/%�/�� � 7/� �� � �%$ %�� ��+� ��%+�"12 
�#$�� �%&� " �%���*-��: 
� ��� 1� �, �"1 7/� �� � �� /���� 10 /%�. ��%%�!�" �9�; 
� 7/� ��  $"%$� �$ /�'����!����. 3������"�. �!+�����)��., (!�-
�/%�/�. �%$ #�!'�; 

� ��%� )���1� #�/�+� �� �+!������1 " �#!�-����, 7/� ��  ��%'�� 
�/� & �(�#%�,�"����* ����!�"����* � �� ��� & (� ,!�.��. /�!� 
��  !� +���, � (�!���, ,� �!1. �/��  � ��6���� , � �� ��� �, �� ��%-
'�� ��,����"� &�$ #�%�� ��/ �� "���/���)� & /��$)�" �� �� 1 ��-
$"%���$ � %�� ��+�, � � �� ��� & ��%'�� #1 & (��+� �"%��� " ��� "� -
� "�� � ��0� �%� �!�+�/� � ����! �/�, (!��/%�/1/� �%$ #�!'�; 

� " �%���� 7/����� �#��(�����12 �, �"�/� )���12 #�/�+ ��"�!�-
 �%&�1. �(!�"%$*-�. �%� �!�+�. ����"���/1. (!��� �"� �%& 
��%'�1 #1 & ��������1 (!��� �"%$ & �� �!��1 ��!'� �%�. #�/�+; 

� " �%���� 7/����� �#��(�����12 �, �"�/� )���12 #�/�+, ,� �!1� 
�#��(����1 ��%�+�/ ��%+�"12 �#$�� �%&� " �%� �!�+�. ��#� �!-
�,�. ����%'����� � �� �(!�"%$�/12 �, �"�", #�!'� ��%'�� ���-
� �"�!� &�$, � � %�)�, ����������� �%$ �(!�"%���$ �, �"�/�, 
�/��  ��� � ���1. �(1  � �����$, �  �,�� %�)� ��%'�1 (!����-
 �"%$ & (�!�������,�� 3������"1� � �� 1 � !��2���"���� � ,!�-
�� ��/ ,���� "� �, �"�"; 

� ��%� )���1� #�/�+� (��%�'�  %�� ��+� " ,���� "� �+!�������12 " 
�#�!� � )���12 #�/�+, " �%���� �#��(������� � #�/�+ �, �"�/�, 
,� �!1� �#��(���"�*  !�"�1.  �( )���12 #�/�+, !�"�1.  �( )��-
�12 #�/�+ ��%'�� (!��� �"%$ & �� �!��1 /���!� �!��", �� ��%-
'�� (!���� �"%$ & (!�"�"�+� � ��/���� !� �"��+� ,�� !�%$ � 
��%'�� ,� �!�"� &�$ �� �����, ��#�. �%� �!�+�. #�!'�, (!�-
������. �%$ 7 �2 )�%�. �����,. 

 
!� �!�$/� (!��/%�/�� � 3����" �%$ %�� ��+� (��" $"%$* �$: 

� ��!�, �!� 3���� �/�%� ��"�� �)����1. /����'�! ��%'�1 �/� &, 
(� /����* #�!'�, ��� � ���1. �(1  � �����$ " �#%�� � �(!�"%�-
��$ ��"�� �)����1/� 3����/�; 

� 3��� ��%'�� ������� & ,�� ������, (!��/%�/�+� �%$ #�!'�, �%$ 
��-� 1 �"��+� �/�-�� "�. �� ����� ��%'�� #1 & ��/�� �$ �%&-
�1/ *!������,�/ %�)�/ �� � �!��1 0����, �+� !�,�"��� �%�., 
��"�� �)�����+� /����'�!�, ��"�� �)�����+� ,����%& �� � � 
��/���� !� �!� 3����, �� /�'�  #1 & ����)��!�"�� (associate) � 
%*#1/ �� ��2; 

� 3��� ��%'�� ������� & ����"���/�+� ���� �!� �%$ (!�"�����$ 
���� � �"��. 3������"�. � �� ��� �; 



 239 

� � ��/�� & ��� 12 �, �"�" 3���� ��%'�� !����� 1"� &�$ �'�-
,"�! �%&��. �� �� �)��,� �, �"�" ��%'�� #1 & (�%��� &* !��-
,!1  " (!��%�+��/12 ��,�/�� �2 � ��%'�� ��� "� � "�"� & (!�-
/���/1/ � ����! �/ #�2+�% �!�,�+� ��� � �%$ 3����. 

 
!� �!�� (!��/%�/�� � )���12 #�/�+ �%$  %�� ��+� 

�� �����, �� ���"%��1 ��� &* 2 �!�%�'���$ � , �!�"�%�/ 
%�� ��+�. 

�#-�/� ,!� �!�$/� (!��/%�/�� � $"%$* �$ �%���*-��: 
� �+!�������$, ��-�� "�*-�� �� (�!����� (!�" (� )���1/ #�/�-
+�/, ��%'�1 #1 & (!��/%�/1 �%$ #�!'�; 

� "��& ,%��� )���12 #�/�+, , ,� �!�/� (!����%�'�  )���1� #�/�+�, 
��%'�� (��%�'� & %�� ��+�; 

� )���1� #�/�+� " !�/,�2 ����+� ,%���� )���12 #�/�+ �/�*  ���-
��,�"1� (!�"�; 

� ��!'� �%� )���12 #�/�+ �/�*  (!�"� �� #���(���1� �(���#1 
��� � � !�+�� !�)�� (!�" �� )���1� #�/�+� � (�!�2��� (!�"� 
��#� "����� �. 

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

�12 3����" $"%$* �$: 
� "%���%&)1 �/�*  (!�"� �� ��%* (!�#1%� 7/� �� �; 
� "%���%&)1 )���12 #�/�+ � (!�"�/ +�%��� �/�*  "��/�'��� & +�-
%���"� & %���� �%� (� ��"�!����� � �� ��#!���$2 "%���%&)�" 
)���12 #�/�+, �  �,'� !�"��� �������� �/��  +�%���"���� %���� 
�%� (� ��"�!����� �. 

 
�%$ %�� ��+� )���12 #�/�+ �� �����, " ,���� "� " �!����-

+� %�� ��+� 7/� ��  ��%'�� �/� & (�!"���1. %�� ��+ �� ����. 
�� #�!' – �%��� ���/�!��. 3���!�)�� 3����"12 #�!' �%� 
���. #�!'�, (!��/%�/�. �%$ �����,. 

4�$"%���� �� %�� ��+ " � ��6���� )���12 #�/�+ ,%����, 
,� �!1. � �� � "��  " ,� �!�"�%&��/ �(��,� (�� ��,%*�����/ 
)�%�"12 ��"�� �)�., " �!���� !��/�-���12 )���12 #�/�+ � 
#�/�+, �+!�������12 " �#�!� �), ��%'�� (���"� &�$ (!� (��-
��!',� �(����!�". ��!'� /�'�  (� !�#�"� & �  ��$"� �%$ ��-
����� & �(����!� " �!�+�2 �%���$2. �(����! � "����  �� ,��-
��%& �!�"���� ,%��� �" (� "�(!���/ %�� ��+�, �� �"$�� � #�!'�. 
" (!�)���� %�� ��+�, (�/�+��  " "1(�%����� ��%�"�. %�� ��+� �  .(. 
�(����! "1#�!�� �$ 7/� �� �/ �� ���%� %�), ��� "� � "�*-�2 
�(!���%���1/  !�#�"���$/, � " �%����, ��%� 7/� ��  �� �����-
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��% �(����!� �%� (!��%�'���1. �/ �(����! � ,%���� #�!'�., 
�(����! /�'�  #1 & �������� #�!'�.. 

� %�� ��+� �� �����, /�'�  #1 & � ,�����, ��%�: 
� (�%�'���� ��$"� �%$  �,�"�, � � %�� ��+ )���12 #�/�+ /�'�  ��-
��� � �-�!# 3��,)����!�"���* #�!'� �%� �� !�(� �)��; 

� ��$"� �%& �� ��#%*���  �%� �� #���  ��#%*�� & (!�"�%� %�� ��-
+� �%� %*#1� ��%�"�$ � �+!�������$, ��%�'���1� �� ��$"� �%$ 
#�!'�.. 

 

�	������ �
���	��� 
 

���%&�1� ��#� "����,� ,�/(���.,  �!+�*-�2�$ �� #�!'�, 
�#$���1 !��,!1"� & ��3�!/�)�* � ��#�. 

�� �#-�/� (!�"�%�, �� ���"%����/� � . 3,4 ��� ���"%���$ 
E 3/R �  05.11.2000 +. «� !��,!1 �� ��3�!/�)�� � ��3�!/�)�-
����. (!��!����� �»17, ,�'��� *!������,�� %�)�, �  �,'� 3���-
���,�� %�)�, "%���*-�� ��/�� �$ �%&�� �%� ��"/�� �� � ����-
"�!6����%� ��/� �� &/� 5% � #�%�� �,)�. ,�/(����,  �!+�*-
-�.�$ �� #�!'�, �#$���� ��/��%���� �"���/� & #�!'� �# 7 �/. 

��,�� %�)� ��%'�1 (��&/���� �"���/%$ & #�!'�  �,'� 
� 3�, � "%�����$ 10% �%� #�%�� �,)�. /� �!���,�., ����!��. 
�%� �33�%�!�"����. ,�/(���� (� � ��6���* , ,�/(����,  �!-
+�*-�.�$ �� #�!'�. 

�'��� *!������,�� �%� 3������,�� %�)�, "%���*-�� 
" 7,"�"�%�� � 10% � #�%�� �,)�. ,�/(����,  �!+�*-�.�$ 
�� #�!'�, � ��/�!����� (!��#!�� � 20% �%� #�%�� �,)�. 7 �. 
,�/(����, �#$���� �"���/� & #�!'� �# 7 �/ �� ��"�!6���$ 
���%,�. ����!�%&�1. ��!�, �! #�!'� (��%� ,����%& �)�. � !�-
+�%$ �!�/ /�'�  ��(!� � & ��"�!6���� ���%,�, ��%�, (� �+� 
/����*, ��� ������  �-�!# ��)����%&��. 7,���/�,�. 

��!'�, " �"�* ���!��&, �#$���� ��/��%���� !��,!1 & ���-
��* ��3�!/�)�* (�!�� !�+�%$ �!�/ � ��"�� �!�/�. 

��"�  ��!�, �!�" !�+�%$ �!� /�'�  ��� �"� & %*#�� %�)�, 
�/�*-�� � ��6���� , ��$ �%&��� � � )���1/� #�/�+�/�, ��-
"�!6� & (�#%����� �%� ��,!1 �� !��,!1 �� ��3�!/�)�� � (!�-
��� �"� & %*#�* ��3�!/�)�*, �"$�����* � �+� ��$ �%&��� &*. 

���,� � ��1� 3������"1� ��!�'����$, ���-�� "%$*-�� 
#��,�"�,�* ��$ �%&��� &, ��%'�1 (�%��� & ���#!���� �� ��5 
�� (�,�(,� 5% � #�%�� �,)�. ,�/(����,  �!+�*-�.�$ �� #�!'�. 

�/(����, �&� )���1� #�/�+� ��(�-��1 , %�� ��+� �� #�!-
'�, �� ���$ & ���. �� �� 1 %�� ��+� ��%'�1 �(�#%�,�"� & " �"�2 
�'����"�12 +��� �2 �� �!�#�,�/ $�1,� �"�* �'�+����* � (!�-
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/�'� ����* 3������"�* � �� ��� & � � ��  ��"� � ��!�, �!�", 
(!��� �"%���1. �%$ )�%�. %�� ��+� (� . 31 ��� ���"%���$ E 3/R). 

 
�� � ���� %�� ��+� �,)�. !��,!1 �* (��%�'�  �%���*-�$ 

��3�!/�)�$: 
� ,!� ,�. � ��  � �������� ,�/(����, �� ����"�12 )�%$2, � ��6�-
��$2 � �!�+�/� ,�/(���$/� (/� �!���,�/�, ����!��/�, �33�%�-
!�"���1/� �  .(.); 

� ���#-���� (��$"%����) � )���12 #�/�+�2, (!��"�!� �%&�� "1(�-
-���12 ,�/(����., � )���12 #�/�+�2, ,� �!1� ,�/(���$ '�%��  
",%*�� & " ,� �!�"�%&�1. %�� ; 

� �/��� �%���" ��"� � ��!�, �!�" � ��(�%�� �%&�12 /����'�!�", 
�"�����$ � (!����%�'�-�2 �/ � �2 !��� "����,�/ )���12 #�/�-
+�2, �  �,'� � )���12 #�/�+�2, "1(�-���12 /� �!���,�., ����!-
��., �33�%�!�"����. ,�/(����., �%��� "� %*#�+� �� ��2 " ��"�-
 �2 ��!�, �!�" �!�+�2 (�#%���12 �,)����!�12 ,�/(���.; 

� �/��� %�), "%���*-�2 #�%�� 5% )���12 #�/�+ ,�/(����, � ,�%�-
��� "� (!����%�'�-�2 �/ )���12 #�/�+; 

� (!�)��  %�), �� $"%$*-�2�$ +!�'����/� 5/�!� �", " ,�(� �%� 
,�/(����; 

� ��-�� "���1� 3�, 1, (!����6��6�� � /�/�� � �������$ ,�/-
(���� �� �� 1 (����� ��$"%���$ � "������� " ,� �!�"�%&�1. 
�(���,; 

� �)��,� ��"� � ��!�, �!�", (�� "�!'�����$ )�3!�/�, ��(�%���-
��+� � ��� �+�� �+� ,�/(����. (� �!�"����* � (%���!��/1/� 
!���%& � �/�. 

 
� 3������"�. �3�!� !��,!1 �* (��%�'� : 

� +���"�. � ��  �/(���� �� �"� 3������"12 +���, (!��6�� "�*-
-�2 �� � (����� ��$"%���$ �%$ "������$ " ,� �!�"�%&�1. �(�-
��,, (�� "�!'����1. ���� �!�,�/ � �� �/; 

� (!��"�!� �%&�1� 3������"1� �"�����$ �� (�!��� � ,��)� 3�-
�����"�+� +���, (!��6�� "�*-�+� (����� ��$"%���$ � "������� 
" ,� �!�"�%&�1. �(���,, , ,��)� (��%����+� ,"�! �%�. 

 
�� � ���� %�� ��+� �#%�+�)�. � �!�+�2 )���12 #�/�+ 

!��,!1"�* �$: 
� � ��/�� & �#%�+�)�. �%� ��12 )���12 #�/�+; 
� ��2����� & � �!�, (�+�6���$; 
�  �( (��(��,�; 
� �� � � ��/�! "1(��,�. 
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�!��(�,  7/����� ��%+�"12 )���12 #�/�+ � ��,�, ��%'�� 
����!'� &: 
� �#-�* ��3�!/�)�* �# 7/� �� �, "  �/ ���%� 3�!/����� ���/�-
��"���� 7/� �� �, �+� �#8�, 1, �,)����!�1. ,�(� �%, (!��1��-
-�� "1(��,� ��%+�"12 )���12 #�/�+ � ��,�,, �/��� ����"�12 �,-
)����!�", ��!�� +�%�"��+� �3��� 7/� �� �, �� � !�+�� !�)�� 
7/� �� �, ���/���"���� � ��!�� ���� �!� 7/� �� �; 

� " � ��6���� ��,�, – �#-�* ��3�!/�)�* � 9�!�� �,�/ ,�/� � �, 
,� �!1. � "�!��% 7/� �� �, ��%� �/� �  $"%$� �$ ��� &* 7/�-
 �� �, �  �,'� (��!�#��� � � �+� �%���2, �2 �/��� � �(1 ; 

� ��3�!/�)�* � ��%+�"12 )���12 #�/�+�2 � ��,�,, �2 7/����� � 
!��(!���%����, ,� �!�$ ",%*���  �(������ �!�,�" � ��%�"�. 
7/�����, ����!'�-�� ��/���%&��* � ��/�� & "1(��,�, 2�!�, �! 
��%+�"12 )���12 #�/�+ � ��,�,, ��/���%&��* � ��/�� & � ,�%���-
� "� ��%+�"12 )���12 #�/�+ � ��,�,, �"�����$ � (!�"�2, (!����-
 �"%$�/12 "%���%&)�/ ��%+�"12 )���12 #�/�+ � ��,�,, 7/����-
����* � ��/�� &, ��$"%���� � ��/���%&��. (!�)�� ��. � �",� � 
�'����/�. (!�#1%�, /�2����/ (�+�6���$ �%� ���!����+� (�+�-
6���$, �  �,'� /�2����/  �!+�"%� � !���� �"; 

� (!�"�"�* ��3�!/�)�*, ",%*��$ �(������ ��,���", (�� ���"%�-
��., !���%*)�., !��!�6���. � ��+%���"���. " ��� "� � "�� � ,�-
 �!1/� "1(��,�* �$ ��%+�"1� )���1� #�/�+� �%� ��,�,; 

� �"�����$ �# �(!�"%���� ,�/(����., ",%*��$ (�%��� �/$, ��!��, ,"�%�-
3�,�)�* � �(1  ,�'��+� ��!�, �!� �%� ,������ �!1 ��!�, �!� 7/� �� �; 

� ��%� 7/����$ +�!�� �!�"��� �!�+�. ,�/(����. �%� #��,�/, ��3�!-
/�)�* " � ��6���� ,�/(����-+�!�� � �%� #��,�, � ��%� +�!�� �/ 
$"%$� �$ (!�"� �%&� "�, (�%��� ���/���"���� +�!�� � � (�%��/�-
��$, " ��� "� � "�� � ,� �!1/� (!���� �"%$� �$ +�!�� �$; 

� " � ��6���� ,��"�! �!��/12 )���12 #�/�+ ��3�!/�)�* � ,��"�!-
 �!��/12 )���12 #�/�+�2, �� �%� � �!�,� (!�)���!1 ,��"�! �)��; 

� " �%����, ��%� ��%+�"1� )���1� #�/�+� �%� ��,�, �#��(����1 �, �-
"�/�, �(������ �"�'���$ ����'�12 �!��� " �%$ (�,!1 �$ � "1-
(�%����$ �#$�� �%&� " 7/� �� � (�!�� "%���%&)�/� ��%+�"12 
)���12 #�/�+ �%� ��,�,, "  �/ ���%� �(������ (!�)���!1 (!���'�, 
(�!����� �%� ���. �� �(,� �, �"�" �%� ,�,�2-%�#� (!�" �� �, �"1 
7/� �� �, �"�����$ � 2�!�, �!� �, �"�" � ����!'���� ��%�"�. ,�-
,�2-%�#� ,�� !�, �", ��+%�6���. � +�!�� �., �"$����12 � �, �"�/�, 
� �� � �2 (�+�6���$, "�%* � � 3�, ����,�. � ��/�� �, � ��%� �,-
 �"1 �#��(����1 �!�+�/� �, �"�/�, ����1� �  �,�2 �!�+�2 �, �"�2; 

� �"�����$ � %*#12 ����#�12 ��,�2 " � ��6���� 7/� �� �, ,� �!1� 
(!�"16�*  3 /%�. ��!2�/. 



 243 

� ��(�%����� , "16��,������. ��3�!/�)�� (!��(�,  ��%-
+�"12 )���12 #�/�+ � ��,�, ���� !���12 7/� �� �", ,� �!�*-
-�2�$ �� ���� !����. 3����"�. #�!'�, (!�������. ��/���� -
!�)��. ��5 (� )���1/ #�/�+�/ �  �"�!�/, ��%'�� ",%*�� &: 
� ���/���"���� ���� !����. 3����"�. #�!'� � ��$"%����, � � 
(�!"����� !�+�%�!�"���� ��%+�"12 )���12 #�/�+ � ��,�, ���-
� !����+� 7/� �� � �#��(���"�� �$ �%� #���  �#��(���"� &�$ 
���� !����. 3����"�. #�!'�.; 

� �"�����$ �#� "��2 �!�+�2 3����"12 #�!'�2, �� ,� �!12 )���1� 
#�/�+� ("  �/ ���%� ��%+�"1� )���1� #�/�+�, ��,�, �%� 7/����-
���1� )���1� #�/�+�) ���� !����+� 7/� �� � ,� �!�* �$ �%� 
" � ��6���� ,� �!12 " ��� �$-�� "!�/$ ���-�� "%$� �$ �%� #�-
��  ���-�� "%$ &�$ %�� ��+; 

� ��$"%����, � � )���1� #�/�+� ���� !����+� 7/� �� �, " � ��6�-
��� ,� �!12 ��(!�6�"�� �$ %�� ��+ �� 3����"�. #�!'�, /�+�  
#1 & (!����1 �� ���� !����. 3����"�. #�!'� � �� %*#�. �!�+�. 
#�!'�, �� ,� �!�. ���� !���1. 7/� ��  (!�.��  %�� ��+ " ��� -
"� � "�� � (!�"�%�/� 7 �2 #�!'; 

� ��$"%���� �  �/, � � ��,�,�2 ��-�� "���12 ��/�����. �� #1%� 
"������ (� 3�, �/, ����!'�-�/�$ " (��%����/ (!��(�, �, (�-
�����/ ���� !����. #�!'� ���� !���1/ 7/� �� �/, � � � � �� -
� "�*  ,�,��-%�#� ��"1� ��-�� "���1� 3�, 1, ",%*��$ ��3�!-
/�)�*, ,� �!�* #1%� #1 ���#2���/� !��,!1 & (��%� (����� (�-
�%����+� (!��(�, � ���� !����. #�!'�; 

� ��$"%���� ��!�, �!� ���� !����+� 7/� �� � � %*#12 ��%�+�2, 
"��/��/12 " � !��� "1(��,� ��,�, � ��%+�"12 )���12 #�/�+ �� ��-
2��, �  �,'� � �(��& � "� � "����� � ��!'� �%�. �� %*#1� ��%�-
+� �%� �#�!1 " !���%& � � "%�����$  �,�/� #�/�+�/�; 

� %*#1� �!�+�� (!��(�, 1 ((��&/�, )�!,�%$!1), ��(!�"%���1� 
��!'� �%$/ �"��2 ��%+�"12 )���12 #�/�+ � ��,�, � /�/�� � (�-
���� ���� !���1/ 7/� �� �/ (��%����+� (!��(�, � ���� !����. 
#�!'�. 

 
�(!�"%$*-�. �!+�� � #�!'� �� ����  � "� � "����� � 

�� ��3�!/�)�* � ���#-���$, ���%���1� ,�/(���$/�. 
���%� (!�2�'����$ %�� ��+� �#$�� �%&� "� (� !��,!1 �* 

7/� �� �/� ��3�!/�)�� ��2!��$* �$. 
���,!1 �* (��%� (!�2�'����$ (!�)���!1 %�� ��+�, " ��� -

��� �, (��%�'�  �%���*-�$ ��3�!/�)�$: %*#1� ��-�� "���1� 
3�, 1, "%�$*-�� �� � ��/�� & )���12 #�/�+; ��3�!/�)�$ 
� !��(!���%���� (!�#1%� �,)����!�/, �#8$"%���� (!�#1%� 
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�%� �#1 ,�"; �"�����$ � (�,�(,� � (!���'� %*#12 �, �"�"; �!�-
+�$ ��3�!/�)�$. 

� � ��6���� ��%+�"12 )���12 #�/�+ � ��,�, (��%� (!�2�'-
����$ %�� ��+� !��,!1 �* (��%�'� : 
� %*#1� ��"1� �"�����$, ,� �!1� �� $"%$* �$ ��� �$���/ �#-�-
� "����� � � ,� �!1� /�+�  �,��� & ��-�� "����� "%�$��� �� �,-
 �"��� & !1�,�, � ��/�� & ,� �!�*-�2�$ #�/�+ �%� �(���#��� & 
7/� �� � "1(�%�$ & �"�� �#$�� �%&� "�. � "����,��"����  �,�2 
�#� �$ �%&� " ��%'�1 #1 & ��/��%���� �"���/%��1 !�+�%$ �! � 
#�!'�. 5/� ��  �#$��� �!��� '� (��%� (�%�����$ ��+%���$ !�+�-
%$ �!� �(�#%�,�"� &  �,�� ��"1� �"�����$ " �"�2 �'����"�12 
6�!�,� !��(!�� !�����12 /�� �12 +��� �2 �� �!�#�,�/ $�1,�; 

� ,�,��-%�#� ��/�����$, �"$����1� � (%� �'�1/ �+�� �/ (� �/ 
�"���/%���$ !�+�%$ �!� � 3����"�. #�!'�; 

� ,�(�� "��2 (�� �"12 � (!�"%���. 7/� �� � "%���%&)�/ #�/�+, � 
 �,'� %*#�. �!�+�. ��3�!/�)�� �%� ��,�/�� �)��, ,���*-�.�$ 
��#!���. "%���%&)�" #�/�+ �� /�/��  �2 "1(��,�. ��,�� � (!�"-
%���$ � ��3�!/�)�$ ��%'�1 #1 & ��(!�"%��1 !�+�%$ �!� � 3��-
��"�. #�!'�; 

� 7/� ��  �#$��� ��3�!/�!�"� & !�+�%$ �!� � 3����"�* #�!'� 
�!��� '� (��%� � "�!'����$ ��"� �/ ��!�, �!�" �%� !�,�"���-
 �%$/� 7/� �� � �%���*-�2 �"�����., ,� �!1� ��%'�1  �,'� 
!��/�-� &�$ " �"�2 �'����"�12 6�!�,� !��(!�� !�����12 +���-
 �2 �� �!�#�,�/ $�1,�: 
� %*#�� !�6���� �� "1(%���"� & (!�#1%� (� �"��/ #�/�+�/; 
� %*#1� (!��%�'���$ ��"�. 7/����� �,)�., ��%+�"12 )���12 #�-
/�+ �%� ��,�, 7/� �� �/ �, " ��� ��� �, (!���� �"%���� ,�,�2-
%�#� +�!�� �. � �#��(�����$ (� � ��6���* , ��/; 

� %*#1� ��/�����$ " ��!��� �%&�12 ��,�/�� �2 7/� �� �; 
� %*#1� (!��%�+��/1� ��/�����$ " � !�, �!� ,�(� �%� 7/� �� �; 
� %*#�� !�6���� �# ��/������ �#-�+� 2�!�, �!� ��$ �%&��� � 
7/� �� �; 

� %*#1� ��/�����$ " ��� �"� ��"� � ��!�, �!�" 7/� �� � �%� 
�+� !�,�"��� �%�., �  �,'� ��/�����$ " ��� �"� ����"���/12 
���� �!�"; 

� (�,�(,�, "1,�( �%� ����%�!�"���� 7/� �� �/ �%� �!�+�/ �%���/ 
�+� +!�((1 �"��2 )���12 #�/�+ (",%*��$ ��%+�"1� )���1� #�/�+� 
�%� ��,�,). �"�����$ �# 7 �/ ��%'�1 #1 & ��"����1 �� !�+�%$ �-
!� � #�!'� ,�, /�'�� �,�!�� (��%�  �,�2 ��.� "�., �  �,�� �(�-
!�)�� ��%'�1 #1 & �(�#%�,�"��1 " �"�2 �'����"�12 6�!�,� 
!��(!�� !�����12 +��� �2 �� �!�#�,�/ $�1,�. � ���#-���� 
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��%'��  �,'� �,��1"� &�$ ,�%���� "� ��� "� � "�*-�2 )���12 
#�/�+; 

� 7/� ��  �#$��� ��3�!/�!�"� & !�+�%$ �!� � #�!'� � �%���*-�2 
��#1 �$2, ,�,  �%&,� ��� � ���  ��"�� �1 7/� �� �, � �(�#%�,�-
"� & �2. 5 �: 
� (����� ��$"%���$ � %�,"���)�� �%� ���������� "!�/����+� 
�(!�"%$*-�+� " � ��6���� 7/� �� �, ,�/(���� �� �+� 2�%���+� 
�%� ����!��. ,�/(����; 

� (!��$ �� !�6���$ 7/� �� �/, 2�%���+�"�. ,�/(����. �%� ��-
��"��. ����!��. ,�/(����. � %�,"���)��; 

� �,������� �!�,�, "1�"����+� %�,"���)��. 7/� �� �, 2�%���+�-
"�. ,�/(����. �%� ����!��/ (!��(!�$ ��/; 

� "� �(%���� "� "%������ �%� (!���'� ��%�+���!'� �%�/ 
��� � �, �"�" 7/� �� �, ,� �!1� " ��"�,�(��� � ��� �"%$*  
#�%�� 10% #�%����"�. � ��/�� � ��� �. � ��/�� �  �,�2 
�, �"�"; 

� (!��$ �� ����#��+� !�6���$ �%� !��(�!$'���$ ,�/(� �� �1/ 
����/, ,� �!�� /�'�  ��+� �"�� �,��� &�$ �� ��(�%&��"���� 
7/� �� �/ ,�,�.-%�#� ��� � �"��2 �, �"�", ,� �!1� " ��"�,�(-
��� � (!�"16�*  10% #�%����"�. � ��/�� � ��� �. � ��/�� � 
 �,�2 �, �"�"; 

� (!��$ �� ��,��� �%� �,��� �%� �!�+�+� (!�"� �%&� "����+� !�-
6���$ %�)�/, �(�%��/�����1/ �� %�,"���)�* 7/� �� �; 

� ��/�����$ " ,!��� ��/ !�. ��+� ��%+�"12 )���12 #�/�+ �%� ��-
,�, 7/� �� �; 

� (!���� �"%���� !�+�%$ �!� � #�!'� ��3�!/�)�� � "��2 ����#-
�12 ��%�2 (!� �" 7/� �� �, ,� �!1� (!�"16�*  3 /%�. ��!2�/; 

� " �%����, ��%� 7/� �� �/ $"%$� �$ ,�/(���$, ��� ��%'�� ��(!�"-
%$ & !�+�%$ �!� � #�!'� ,"�! �%&��* � �� ��� & (�� ��,%*�����/ 
� �� � �� �� "�! 1. ,"�! �%) � +���"�. ����!�"���1. � ��  �%$ 
)�%�. !��,!1 �$ ��.� "� �%&��+� 3������"�+� (�%�'���$ (!� 
��%�"��, � � +���"�. � ��  (!�6�% ���� �!�,�* (!�"�!,� " ��� -
"� � "�� � /�'����!���1/� � ����! �/� ���� � � ,"�! �%&�1� 
� �� 1 �� (��(��&* (!������ �%$ ��"� � ��!�, �!�" ((!� ��%�-
���) � ,�/(� �� ��+� !�,�"��� �%$; 

� ��%� )���1� #�/�+� +�!�� �!�"��1 (!�"� �%&� "�/, 7/� ��  �#$-
��� (!���� �"� & ���,"� ��* ��3�!/�)�*, ���#2���/�* �%$ 
!��%�� ����. �)��,�  �,�2 )���12 #�/�+; 

� (!��� �"� & !�+�%$ �!� "�� �"�����$, ,� �!1� �� ��� �  ���#2�-
��/1/� �%$ ��-� 1 ��"�� �!�" � ���%�'�-�+� 3��,)����!�"�-
��$ #�!'�, � %*#�* �!�+�* ��3�!/�)�*, ,� �!�* �� (� !�#�� . 
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� �%���� ��� �(%���$ ��-�� "����+� 3�, �,  !�#�*-�+� 
��/��%����+� !��,!1 �$, (� ��$"%���* 7/� �� � /�+�  #1 & 
(!��� ���"%��1  �!+� )���1/� #�/�+�/�. �!� 7 �/  �,�. ��-
-�� "���1. 3�,  ��%'�� #1 & !��,!1  " ,!� ��.6�� �!�,� (�-
�%� (!��� ���",�. ��,'�  �!+� /�+�  #1 & (!��� ���"%��1 (� 
!�6���* ��"� � ��!�, �!�", ��%�, (� �2 /����*, 7 � #���  ��-
�#2���/� " �� �!���2 ��-� 1 ��"�� �!�". 

� ��(�%����� , "16�(�!����%����/� !��,!1 �* ���� !��-
�1� 7/� �� 1 ��%+�"12 )���12 #�/�+ � ��,�, ��%'�1  �,'� 
!��,!1"� &: 
� " �%���� (!� �"�!���$ /�'�� (�%�'���$/� !�6���. E 93/R � 

94/R � (!�"�% ���� !���12 #�!' ���� !���12 7/� �� �" ���-
� !���1. 7/� ��  �#$��� ��/��%���� �"���/� & !�+�%$ �!� 
� (!� �"�!���$2, � �#1 !�+�%$ �! (!��$% "�� ��� "� � "�*-�� 
!�6���$ � /�!1, ,� �!1� �� ��� �  ��'�1/�; 

� ���%� & %*#�* ��3�!/�)�*, (���"��/�* �� ��� "� � "�*-�* 
���� !����* #�!'�, ����"!�/���� ��� �(��. �%$ !�+�%$ �!� ��5; 

� ��/��%���� �"���/� & !�+�%$ �!� � ��� "� � "�*-�* #�!'� 
��5 � %*#12 ��/�����$2 " ,�,�/-%�#� ��,���, ��,����� �%&� "� 
� !�+�%�!�"���� " +�����!� "� ���� !����+� 7/� �� � �%� �!�+�/ 
+�����!� "�, ,� �!1� /�+�  (�"%�$ & �� �#�!� ��(���#��� & �%� 
� ��/�� & )���12 #�/�+ ���� !����+� 7/� �� �, "  �/ ���%� �# 
��/�����$2 �%� (�(!�",�2 " ��%�+�"�/ ��,����� �%&� "�; 

� ��/��%���� �"���/� & !�+�%$ �!�, ��%� )���1� #�/�+� ���� !��-
��+� 7/� �� � (!�,!�-�*  %�� ��+ �� ���� !����. #�!'� �%� ���-
� !���1. 7/� ��  $"%$� �$ (!��/� �/ ���)�(%���!�12 /�! ���-
� !����. #�!'� �%� �!�+�+� !�+�%�!�*-�+� �!+���. 
��� !���1. 
7/� ��  ��%'��  �,'� ����/��%� �%&�� �"���/� & !�+�%$ �!� � %*-
#�/ ��-�� "����/ ��/������ " (!�"�%�2 %�� ��+� ��� "� � "�*-
-�2 ���� !���12 #�!', � ���$-�2�$ , ���� !����/� 7/� �� �; 

� ��(!�"� & !�+�%$ �!� �!�+���% � ,�(�* +���"�+� 3������"�+� 
� �� � � (!�/�'� ���12 3������"12 � �� �", (�����12 ���-
� !���1/ 7/� �� �/ ���� !����. 3����"�. #�!'�, � ,�'��� 
�#8$"%���� �%� �"���/%����, ��(!�"%����� ��!'� �%$/ �"��2 
)���12 #�/�+ "  � '� "!�/$, ,�, ��� �����1; 

� �"���/� & !�+�%$ �!� � #�!'� � %*#12 ��/�����$2 " "16��,�-
�����. ��3�!/�)��, ,� �!�$ � ���� �$ , 7/� �� � �%� +�!�� �, 
��%� "1(��, +�!�� �!�"��. 

 
�!��(�,  7/����� (��"12 ��"�� �)����12 3����", (��%�-

'�-�2 %�� ��+� �� ��#�.�,�/ 3������"�/ !1�,�, ��%'�� ����!-
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'� & ��3�!/�)�*, ���#2���/�* �%$ (� ��)��%&�12 ��"�� �!�", 
����!'� & �#����"����* �)��,� 3���� � �+� (�!�(�, �"1. 

�!��(�,  ��%'�� �2"� 1"� &, ,�, /���/�/: 
� (�%��* ��3�!/�)�* � �� �%� ��!�'����$ � !�+�� !�)�� 3���� 
�� #�!'� (��%� 3��� "��"& ��!�'���); 

� (�%��* ��3�!/�)�* �# �(!�"%$*-�/ 3���� � ��"�!� �%&��/ 
�(!�"%$*-�/; 

� (�%��* ��3�!/�)�* � !��/�!�2 3���� � �+� ��"�� �)����12 
)�%$2, ��"�������. (�%� �,�; 

� 3������"1� /�2����/1 � �� �%� 3���� (��(!�/�!, �(%� � 
�(!�"%�����,�2 � �!�+�2 !��2���"). 

 
���%�+���1�  !�#�"���$ (!��8$"%$* �$ , (!��(�, � 7/��-

��� ���� !����+� 3����. 
� ��%� �. 7 � . 36 ��� ���"%���$ E 3/R %�)� �%� ,�/(����, 

)���1� #�/�+� ,� �!12 ,� �!�* �$ �� #�!'�2, ��%'�1 (!���� �-
"� & !�+�%$ �!� � #�!'� ,!� ,��!����* �,���� �%&��* � �� -
��� & ((!��"�!� �%&��* ������!�"����* 3������"�* � �� -
��� &) "  ������ 45 ���. � /�/�� � �,������$ 3������"�+� +���, 
(��(������* ��"� �/ ��!�, �!�" �%� �(�%��/�����1/ %�)�/. 

��,'�  �,�� %�)� ��%'�1 (!���� �"� & !�+�%$ �!� � #�!'� 
�%���*-�* � �� ��� &, (��(������* ��"� �/ ��!�, �!�" �%� 
�(�%��/�����1/ %�)�/: 
� (!�/�'� ����* ����!�"����* 3������"�* � �� ��� & (,"�! �%&-
��* – !�� " (�%+���) "  ������ 45 ���. � /�/�� � �,������$ �,�-
�����+� (�!���� "!�/���; 

� �'�+����* ����!�"����* 3������"�* � �� ��� & "  ������ 90 ���. 
� /�/�� � �,������$ 3������"�+� +���. 

 
� �� ��� & ��%'�� #1 & (��+� �"%��� " ��� "� � "�� 

� /�'����!���1/� � ����! �/� 3������"�. � �� ��� � (��0�), 
�� �!�#�,�/ � ��+%�.�,�/ $�1,�2. � �� ��� & ",%*���  � ��  
��"� � ��!�, �!�", ���� �!�,�� ��,%*�����, #�2+�% �!�,�. #�-
%���, � ��  � (!�#1%$2 � �#1 ,�2, � ��  � �"�'���� ����'�12 
�!��� ". 

�/(���$ ��%'�� �#��(��� & ��#�.�,�. 3������"1. !1-
��,, �  �,'� �(�#%�,�"� & ����!�"����* +���"�* 3������"�* 
� �� ��� & "  ������ 120 ���. (��%� �,������$ 3������"�+� 
+���. �/(���$ ��%'��  �,'� �#��(��� & #�!'� �'�,"�! �%&-
��. � (�%�+���"�. 3������"�. � �� ��� &* � ���%� & �� �#-�-
��� �(��. "  ������ 30 ���. �� ��$ �,������$ 7 �+� (�!����. 
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�!�#�"���$ !��,!1 �$ ��3�!/�)�� #�!'� �����, ��#�. ��-
 ���"%��1 " ��"���/�� � �   �(� ,� �!�*-�2�$ )���12 #�/�+. 

�#-�/� �%$ "��2  �(�" )���12 #�/�+ $"%$* �$ �%���*-�� 
 !�#�"���$ � !��,!1 ��: 
� ���#-���$ � +!�3�,� %*#12 (!��%�+��/12 ��.� "�., �� !�+�-
"�*-�2 (!�"� ��-�� "�*-�2 ��!'� �%�. )���12 #�/�+, ��%'�1 
#1 & !��,!1 1 �� /���� ��/ �� 24 ���� �� �� 1 (!��(�%�+��/�. 
(�#%�,�)��; 

� �,���� �%&�1. +!�3�, %*#12 (!��%�+��/12 ��.� "�., �� !�+�-
"�*-�2 (!�"� ��-�� "�*-�2 ��!'� �%�. #�/�+, ��%'�� #1 & 
!��,!1  #��� %�+� �%&�� (��%� ��"�!6���$ +!�3�,� #�!'�.; 

� %*#1� (!��%�'���1� (�(!�",� , +!�3�,�, "  �/ ���%� (�(!�",� 
, (�#%�,�)�� (��!�#��� �. �#8$"%���$, ��%'�1 #1 & !��,!1 1 
��/��%����; 

� ��%'�� (�� �(� & (!��"�!� �%&��� �"���/%���� � %*#12 !�6�-
��$2 " � ��6����18: 
� ��/�����. ��!��� �%&�12 ��,�/�� �" 7/� �� �; 
� ��/�����. " ��"� � ��!�, �!�" �%� 9�!�� �,�/ ��#%*�� �%&-
��/ ��"� �; 

� ��/�����. !�+�� !�)�� 7/� �� �; 
� ��/�����. " �#%�� � (!�", (!���� �"%$�/12  �/ �%� ��1/ 
,%����/ ,� �!�*-�2�$ )���12 #�/�+ (" �%���� ��%+�"12 )���12 
#�/�+ �# ��/�����$2 " (!�)�� ��. � �",�), � ��/�����. " (!�-
"�2, "1 �,�*-�2 �� )���12 #�/�+; 

� ��/�����. " (�� �$��12 ,�� �, �12 ����12 7/� �� �; 
� ��/�����. " ��,!� �!�� � 7/� �� �, ���� �!�2, *!������,�/ 
��!���,  !���3�!- �+�� � �%� !�+�� !� �!�; 

� ��/�����. " ��"�!� �%&��/ �(!�"%$*-�/ �%� ,�� ������ 
((!� %�� ��+� ��%+�"12 )���12 #�/�+); 

� ��-�� "���12 ��/�����. " ��$ �%&��� � 7/� �� �; 
� ��/�����. ���/���"���$; 

 
� � ��6���� �,)�., "�!!�� �" �� �,)��, (��" ��"�� �)���-

�12 3����" �� ���"%��1  !�#�"���$ � !��,!1 ��: 
� ��,!1 �$ !��� !� "%���%&)�" )���12 #�/�+ – (�#%�,�)�$ �� /�-
��� ��/ �� 14 ���. �� ��$ ��,!1 �$; 

� �"�����. � ��#!���$2 "%���%&)�" )���12 #�/�+ – "� "!�/$ ��-
(!�"%���$ �"���/%���$ "%���%&)�/ )���12 #�/�+; 

� �!�+�. ��3�!/�)��. 
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� �%���� " �!����+� %�� ��+� 7/� ��  ��%'�� �#��(��� & 
�����, ����"!�/����� (!���� �"%���� ��3�!/�)�� �%� ��,�-
/�� �", ��(!�"%$�/12 �/ (�!"����/� !�+�%$ �!� �%� �!�+�. 
#�!'�, !�+�%�!�*-�/ �!+���/ �� (!���%�/� �"�#����. 3����-
��"�. ���1, ��%� 7 � ��3�!/�)�$ �%� ��,�/�� 1 � ���$ �$ 
, )���1/ #�/�+�/, ,� �!�*-�/�$ �� �����,. 

5/� ��  ��%'�� �#��(��� & �����, ����"!�/����� (!�-
��� �"%���� ��3�!/�)��, (�#%�,��/�. 7/� �� �/, "  � '� ��-
/�� "!�/$, ,�, ��� �(�#%�,�"���. 

�����, /�'�  � /��� & �%� ��/��� & %*#��  !�#�"���� 
� !��,!1 ��, �� ���"%����� �!�"�%�/� %�� ��+�, ,� �!�� (!�-
 �"�!���   !�#�"���$/ (�!"����+� !�+�%$ �!�. 
 
 

§6. ��*���%����� �*��������. 0�2�%� �����%���� 
 

��� �/� ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$ (�#%���1/� �,)��-
��!�1/� �#-�� "�/� ��5 �� ��� "� � "��  "���-�/ /�!�"1/ 
(!�, �,�/ � � ����! �/ � " ��� �$-�� "!�/$ ��2��� �$ " (!�-
)���� !�3�!/�!�"���$. 

�!�"� �%&� "�/ 5/�!� �" (%���!�� �$ (!��$ �� ��"�+� 
4�,��� � ,�/(���$2, ,� �!1., "(!���/, �'� ��"�� ��2��� �$ 
" (!�)���� �#��'����$. 

��-�� "�*-�$ � !�, �!� �!+���" �(!�"%���$ (�#%���1/� 
�,)����!�1/� ,�/(���$/� "1+%$��  �%���*-�/ �#!���/: 
� �#-�� ��#!���� �,)����!�"; 
� ��"�  ��!�, �!�". 

 
�#-�� ��#!���� �,)����!�" /�'�  #1 & ���!���1/ � "��-

���!���1/. 
���!����� �#-�� ��#!���� ���1"�� �$ ��"� �/ ��!�, �!�", 

(� /��&6�. /�!� ���� !�� " +�� "  ������ �� 1!�2 /��$)�" (��%� 
�,������$ 3������"�+� +���, " �� � � " /�� �, �,�����12 " �� �-
"� ,�/(����. ��"�  ��!�, �!�" /�'�  (� !�#�"� & ���1"� ��#-
!���$  �,'� " �!�+�2 �%���$2, ,�+�� �� ��� �  7 � ���#2���/1/. 

��"�  ��!�, �!�" ��%'�� ���"� & �#-�� ��#!����  �,'� (� 
 !�#�"���* ���� �!� �%� �� /���� 10 �,)����!�", "%���*-�2 
" ��"�,�(��� � �� /���� 30% ,�(� �%� ,�/(����. 

� !$�� �%����", �� ���"%���12 � . 122 4�,��� � ,�/(���$2, 
�#-�� ��#!����  �,'� /�'�  #1 & ���"��� ����� �!� "�/ 7,�-
��/�,� � ,�//�!)��. 
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�,)����!1 ��%'�1 #1 & �"���/%��1 � ���1"� ��#!���$ 
(� �/ (�#%�,�)�� �"���/%���$ �# 7 �/ " �"�2 /�� �12 �!�#-
�,�2 +��� �2, " ��(�%����� , ��,����/� (��&/� �� �/$ ,�'��+� 
�,)����!�, �� /���� ��/ �� 21 ���& �� �� 1 ��#!���$. �"���/-
%���� ��%'�� ",%*�� & (�"�� ,� ��$ ��������$. � 7 �  '� �!�, 
,�(�� ��,�/�� �" ��%'�1 #1 & ��(!�"%��1 " ����� �!� "� 
7,���/�,� � ,�//�!)�� � ,�/(� �� �1. �!+��. 

��"�� ,� ��$ +���"�+� �#-�+� ��#!���$ ��%'�� ",%*�� & 
�%���*-�� "�(!��1: 
� !���/� !���� � � "�!'����� � �� � ��"� � ��!�, �!�" � ��$-
 �%&��� � ,�/(���� � �� 3������"�/ (�%�'���� "  ������ +��� � 
� �� � ���� �!�; 

� �#��'����� � � "�!'����� #�%���� ,�/(����, � �� � � (!�#1%$2 
� �#1 ,�2; 

� (!� ���#2���/�� � ��#!���� �%���" ��"� � ��!�, �!�", �������-
��� ���� �!� �, ��%� ���� �� �,����� " �� �"� ,�/(����, �(!���-
%���� �2 "����+!�'����$; 

� !���/� !���� !�,�/����)�. ��"� � ��!�, �!�" � !��(!���%���� 
��"������"; 

� ��"�#�'����� ��!�, �!�" � ���� �!� �  � "� � "����� � �%� 
(!��$ �� !�6���$ � (!�"%������ �2 , � "� � "����� � (" ��,� �-
!12 �%���$2). 

 
�'�1. �,)����! �/��  (!�"� ���� "�"� & " �#-�/ ��#-

!���� %���� �%� ��!�� (!��� �"� �%$, � ,�%���� "�/ +�%�-
��", !�"�1/ ,�%���� "� (!����%�'�-�2 �/� �,)�.. �!��� �-
"� �%$/� �,)����!� �� /�+�  #1 & �%��1 ��"� � ��!�, �!�", 
�  �,'� %�)�, "%���*-�� #�%�� 5% �,)����!��+� ,�(� �%� 
,�/(����. 

"�!�/ �%$ (!�"�����$ �#-�+� ��#!���$ �/�� �$ " �%����, 
��%� " ��/ (!��$%� ���� �� �,)����!1, (!��� �"%$*-�� 
�� /���� (�%�"��1 �,)����!��+� ,�(� �%� ,�/(����. 

��6���$ �� ��#!���� (!���/�* �$ �#��%* �1/ #�%&6��-
� "�/ +�%���", (!��� �"%���12 �� ��#!����. 

�#-�� ��#!���� �� �/��  (!�"� �#��'�� & "�(!��1, 
�� ",%*����1� " (�"�� ,� ��$, �� "(!�"� �#��'�� & ��!&���1� 
"�(!��1, ,� �!1� "1$"%$* �$ " 2��� ��#!���$. 

��6���$ �#-�+� ��#!���$ �3�!/%$* �$ (!� �,�%�/, " ,�-
 �!�/ �,��1"�* �$ �/��� �,)����!�" /�2 (!��� �"� �%�., ,�-
%���� "� (!����%�'�-�2 �/ �,)�. �%� �,)�., ,� �!1� ��� 
(!��� �"%$* , ,�%���� "� +�%���", (!��$ 1� !�6���$, ,�%���-
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� "� +�%���" �� � (!� �" " � ��6���� !�6���., ���,"� ��+� !�-
�*/� �#��'����., ,� �!1� �/�%� /�� � " !�#� � ��#!���$. 

��6���$, (!��$ 1� " ��!�6���� (�%�'���. 4�,��� � ,�/-
(���$2 �%� �� �"� ,�/(����, ��� �* �$ ����.� "� �%&�1/�. 
	*#�� !�6����, (!��$ �� #�� ��� � �� �!���" ,�/(���� " (�%&-
��  �. �%� ���. +!�((1 �,)����!�", /�'�  #1 & � /�����. 

������!����� �#-�� ��#!���� �/��  (!�"� "��� � (�-
(!�",� " ��!��� �%&�1. ��+�"�! ,�/(���� � �� �� �". ������-
!����� ��#!���� �� /�'�  (!��$ & (�(!�",� , �� �"� ,�/(�-
���, ,� �!1� /�+�  (!�"�� � , �"�%�����* �#$�� �%&� " �,-
)����!�", ��/�����* ����"�12 )�%�. ,�/(���� �%� (�!�"��� 
+�%�"��+� �3��� ,�/(����, ��!�+�� !�!�"����. " ��5, " ���-
� !����� +�����!� "�. 

������!����� �#-�� ��#!���� (�%��/���� (!���/� & �%�-
��*-�� !�6���$: 
� �# �"�%������ �%� �/��&6���� ,�(� �%� ,�/(����; 
� � %�,"���)�� ,�/(���� �%� �#8�������� �� � �!�+�. ,�/(����.; 
� � (!���'� (!��, �, ��������+� ,�/(����., �%� !��(�!$'���$ �/ 
��1/ �#!���/; 

� � (!��%���� �!�,� ��$ �%&��� � ,�/(����. 
 
������!����� �#-�� ��#!���� ���1"�� �$ ��,%*�� �%&�� 

(� ���)�� �"� ��"� � ��!�, �!�". 
��"�  ��%'�� ���"� & "�����!����� ��#!���� (�  !�#�"�-

��* �,)����!�", (!��� �"%$*-�2 �� /���� 40% �,)����!��+� 
,�(� �%� ,�/(����. 

"�!�/ "�����!����+� �#-�+� ��#!���$ ��� �"%$*  �,)��-
��!1, (!��� �"%$*-�� �� /���� ��/  !� �� "�! � �,)����!��-
+� ,�(� �%� ,�/(����. 

��6���$ "�����!����+� �#-�+� ��#!���$ (!���/�* �$ 
#�%&6��� "�/ +�%���" (!��� � "�*-�2 �� ��#!����, � !�6���$ 
�# �"�%������ �%� �/��&6���� ,�(� �%�, (!��%���� �!�,� ��.-
� "�$ ,�/(����, �� %�,"���)�� �� �� 1, �,������. " �� �"�, 
�%�$��� ,�/(���� � �!�+�. ,�/(����. �%� �� (!��#!���"���� 
(!���/�* �$ #�%&6��� "�/ "  !� �� "�! � +�%���". 
 

$����  �������� 
 

�(!�"%���� ,�/(����. ���-�� "%$� �$ ��"� �/ ��!�, �!�". 
�� �" ��%'�� �(!���%$ & �(���# �#!���"���$, ,�%���� "� 

�%���" ��"� � (!� ��%�"��, � � ���%� �+� �%���" ��%'�� #1 & 
�� /����  !�2 � �� #�%�� 12 ��!�, �!�", ���� � �2 �!�, �� ��%-
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'�� (!�"16� & 3 %� . ��!�, �! /�'�  #1 & ��#!�� " ��"�  #�-
%�� ��/ �� ���� �!�,. 

���!����� �#-�� ��#!���� ��#�!��  �%���" ��"� � ��!�,-
 �!�" (� �/  �.��+� +�%���"���$. 

��!�, �!� �� /�+�  #1 & %���� �%� " ,���� "� (!��� �"� �-
%$ *!������,�+� %�)� ��2��� &�$ " ��"� � ��!�, �!�" #�%�� ��/ 
5 (�#%���12 �,)����!�12 ,�/(���., �/�*-�2 +�%�"�1� �3��1 " ��5. 

��� �� /�+�  #1 & (!������ �%$/� �%� ��/�� � �%$/� (!��-
���� �%$ ��"� � ��!�, �!�" #�%�� �"�2 ,�/(���., �  �,'� ��-
(�%�� �%&�1/� ��!�, �!�/� #�%�� ����. ,�/(����, �/�*-�. 
+�%�"��. �3�� " ��5. 

�!������ �%& ��"� � ��!�, �!�", �  �,'� #�%&6��� "� �+� 
�%���" ��%'�1 #1 & +!�'����/� ��5. 

4� ��,%*�����/ (�%��/���. �#-�+� ��#!���$, ��"�  ��-
!�, �!�" �/��  "�� ���#2���/1� (�%��/���$ �%$ "�����$ #��-
���� ,�/(���� � !��%���)�� )�%�. ,�/(����. 

��"�  ��!�, �!�" �� /�'�  ��,%*�� & ,!��� �1� ��+%�6�-
��$ �� �!�, �"16� 3 %�  � (!���"� & �%� ��,%��1"� & ���"�-
'�/�� & ,�/(���� �%� /�� � "�����$ #������ ,�/(����. 

��"�  �� /�'�  ��"�#��� & ��%'��,�" ,�/(���� �  "1(�%-
����$ �2 �#$�� �%&� " � ��,%*�� & /�!�"1� �%� �!#� !�'�1� 
��+%�6���$, ��%� 7 � �� ��(��,�� �$ �� �"�/ ,�/(����, �%� 
,�+��, (� �"��. (!�!���, 7 � "2���  " ��� �" )�%�. ,�/(����. 

�!������ �%& ��"� � ��!�, �!�" $"%$� �$ (!������ �/ 
,�/(����, ,� �!1. (!��� �"%$�  ,�/(���* " ����. 

4�������$ ��"� � ��!�, �!�" $"%$* �$ ��.� "� �%&�1/�, 
��%� " ��2 (!��$%� ���� �� #�%&6��� "� �+� �%���". 

��6���$ ��"� � (!���/�* �$ #�%&6��� "�/ +�%���" (!�-
�� � "�*-�2 �%� (!��� �"%���12 ��!�, �!�". � �%���� !�"��-
� "� +�%���" (!������ �%& �/��  (!�"� !�6�*-�+� +�%���. � -
�� � "�*-�. ��!�, �! /�'�  �(�%��/��� & �!�+�+� �%��� ��-
"� � ��!�, �!�" +�%���"� & �  �+� �/��� (!� ��%�"��, � �  �,�. 
��!�, �! �� �/��  #�%�� ��/ ����. ��"�!����� �. ��%���"���� 
(� (�� � �� ��(��,�� �$. 

�!������ �%& � �%��1 ��"� � ��!�, �!�" ����  � "� � -
"����� & (�!�� ,�/(����., �,)����!�/� �  !� &�/� %�)�/� �� 
"�� ��.� "�$, /�6������� "�, �%��(� !�#%���� �%�'�#�1/ (�-
%�'����/, ��!�6���� ��,��� �%� �� �"� ,�/(����. 

!�/�  �+�, ��� ���"%����/ !�+�%$ �!� E 32/R �  09.04.2007 +. 
""���� ,���,� ,�!(�!� �"��+� (�"�����$ �,)����!�12 �#-�� " 
� ����"�12 ���)�(%���!�12 ,!� �!��". 
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� ��� "� � "�� � ����1/ ,���,��/ /���/�/  !� & ��!�, �-
!�" " ��"� � ��!�, �!�" �,)����!��+� �#-�� "� ��%'�1 #1 & 
����"���/1/� ��!�, �!�/�. ��,�"��� �%& ,�/(���� �� /�'�  
#1 & (!������ �%�/ ��"� � ��!�, �!�". 

4�������$ ��"� � ��!�, �!�" ��%'�1 (!�"��� &�$ �� !�'� 
����+� !��� " �"� /��$)�. 

� �%���� ,��3%�, � �� �!���" /�'�!� �!��+� �,)����!� 
�%� ��!�, �!� (� "�(!���, !���/� !�"��/�/� ��"� �/ ��!�, �-
!�",  �,�� ���� �!���"����� %�)� �� (!���/��  ���� �$ " !�6�-
��� �����+� "�(!���. 

��"�  ��!�, �!�" ��%'�� �/� & ,�/� � 1 (� ���� � � 
(� "����+!�'����$/. 

�� !�,�/����)�� ,�/� � � (� ���� � ��"�  ��!�, �!�" 
��%'�� (!�"%��& "��6��+� ���� �!� �%$ (!�"�!,� ,�/(����. 

���,��/ (!��(��1"�* �$  �,'� � ����"�1� (!�"� �,)����-
!�", ,� �!1� ��%'�1 ����!'� &�$ " �� �"� ,�/(����.   �,�"1/ 
� ���$ �$: (!�"� �� ��"�����1; (!�"� �� ���� �� � +�%���"���� 
�� �#-�2 ��#!���$2 �,)����!�"; (!�"� !��(�!$'���$ �,)�$/�; 
(!�"� �� ����,�/%���� � 3������"�. � �� ��� &* ,�/(����. 

��/�/� �'� �(�/���"6�2�$ /�2����/�" ��-� 1 (!�" ��-
"�� �!�" �� !1�,� )���12 #�/�+ ��5,  �,�2 ,�, !��,!1 �� ��-
3�!/�)�� �� "��2 7 �(�2 7/�����, � "� � "����� � ���� ��,�" 
!1�,� �� ��(�-���1� ��!�6���$, ��-�� "�*   �,'� ����#�1� 
/�2����/1 ��-� 1. 


�� !�,)��. E 1 �  05.02.2001 +. �� ���"%�� (�!$��, �!-
#� !�'��+� �!�+�%�!�"���$ �(�!�", "1 �,�*-�2 �� ��$ �%&��-
� � �� !1�,� )���12 #�/�+. 

�!� ���#2���/�� � �!#� !�'��+� �!�+�%�!�"���$ �(�!� 
���� �!���"����$ � �!��� ��(!�"%$�   !�#�"���� �# �!#� -
!�'��/ !��#�!� �%&� "� " ��/���� !�)�* � �,������/ �� )� � 
� "� ��,�, �2 /�� � '� �%&� "�, (!��/� � �(�!�, ��$"%���12 
 !�#�"���. � �2 ����"���.. 

��� �" �!#� !�'� 3�!/�!�� �$ !�6����/ (!������ �%$ 
��"� � ��!�, �!�" ��/���� !�)�� (�� (!������ �%&� "�/ ��-
 !����,� ����, ����������+� /���� !�/ *� �)�� �%� !�,�"���-
 �%�/ *!������,�+� ��(�! �/�� �, �  �,'� �"�2 �%���", ���� 
�� ,� �!12 �������� �$ +���!�%&�1/ ��!�, �!�/ #�!'�, � �!�-
+�. – (!������ �%�/ ��"� � ��!�, �!�" !�+�%$ �!�. 

�!#� !1 ��%'�1 #1 & ����"���/1 �  � �!�� �(�!� � ��%'-
�1 (��&/���� ��$"� & � %*#12 �#� �$ �%&� "�2, ,� �!1� /�+�  
"1�"� & ��/����$ � ���� �%&�� �2 #��(!�� !�� ��� �. 
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�!� 7 �/ � �!��1 �(�!� %�6��1 "��/�'��� � ��$"� & � -
"�� �!#� !�/ (� %*#1/ ����"���$/, �� ��,%*�����/ ��/����. 
" ����"���/�� � � #��(!�� !�� ��� � �!#� !�". 

�!#� !�'��$ ��/���� !�)�$ /�'�  (�  !�#�"���* %*#�. 
�� � �!�� �(�!� (!��$ & "!�/���1� ��-� �1� /�!1 " �%���� 
���#2���/�� �. 

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

��� �/ (!�"�����$ �!#� !�'�, (� �#-�/� (!�"�%�, $"%$� -
�$ 3����"�$ #�!'�, ����,� !��#�!� �%&� "� /�'�  (!�2��� & � 
" %*#�/ �!�+�/ /�� �, ,� �!�� �!#� !�'��$ ��/���� !�)�$ ��-
� �  ���#2���/1/ �%$ !��#�!� �%&� "�, ���%�6�"���$ �"���-
 �%�., 7,�(�! �" � ���� ��,�" �(�!�, �������$ ��,�/�� �". 

���#�!� �%&� "� "��� �$ �� �!�#�,�/ $�1,�, � ��%� � �!�-
�1 �%� 2� $ #1 ���� �� � �!�� �� "%���*  �!�#�,�/ $�1,�/, 
�!#� !1 /�+�  (!�"%��& (�!�"����,�, �,,!��� �"����+� ��� -
"� � "�*-�. #�!'�.. 

���#�!� �%&� "� /�'�  (!�"��� &�$ ,�, " 3�!/� �� ��+� 
�%�6���$,  �, � �� ����"� �/�*-�2�$ � �!#� !�" ��,�/�� �" � 
��12 ��,��� �%&� ", �� (� (!��&#� %*#�. �� � �!�� �!#� !�'-
��$ ��/���� !�)�$ ��%'�� (!�"�� � �� ��� �%�6����. 

��6���� ��%'�� #1 & (!��$ � " ��� "� � "�� �  !�#�"�-
��$/� 0���!�%&��+� ��,��� E 4, (!�"�% � ��� !�,)�., (!��$-
 12 " �+� ��(�%�����, �  �,'� " ��� "� � "�� � �#-�/� (!�"�-
"1/� ��!/�/�, ��.� "�*-�/� " ��5, "  ������ 60 ���. � �� 1 
����%� !��#�!� �%&� "�. 

��6���� (!�"��+%�6�� �$ �/���/ (!������ � ��5 �%� 
�/���/ (!�"� �%$ 7/�!� �. 

� 2��� �!#� !�'��+� !��#�!� �%&� "� � �!��1 �(�!� /�+�  
(!�. � , ��+%�6���*, " !���%& � � ��+� �%�6���$ (!�,!�-�* -
�$ � (!���/�� �$ ��� "� � "�*-�� !�6����. 

�!#� !�'��� !�6���� /�'�  #1 & �#'�%�"��� "  ������  !�-
�)� � ���. �� ��$ (�%�����$ !�6���$ " ,�/(� �� ��/ +!�'���-
�,�/ ����, �#%���*-�/ ��� "� � "�*-�. *!����,)��., " �%����: 
– ��%� � �!���,  !�#�*-�$ � /��1 !�6���$, �� #1%� ��%'�1/ 
�#!���/ �"���/%��� � ���������� �!#� !�" �%� (!�"������ 
�!#� !�'� �%� �� /�+%� (!��� �"� & �"�� �!+�/�� 1 (��,���-
 �%&� "�) �� !���/� !���� �!#� !�" (� (!�����/, (!�����-
�1/ ����/ �"�'� �%&�1/�; 

– ��%� �!#� !�'��� !�6���� ,���� �$ "�(!���" "12��$-�2 �� (!��-
/�  �(�!�. ��%� "��/�'�� !����%� & !�6����, �"$������ 
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� (!��/� �/ �(�!�, �  !�6���$, "12��$-�+� �� (!���%1 �(�-
!�,  � !�6���� /�'�  #1 & � /�����  �%&,� "  �. ��� �, " ,�-
,�. ��� �� ,���� �$ (!��/� � �(�!�; 

– ��!�6���$ (!�"�% �!#� !�'��+� !��#�!� �%&� "� �%� (!�)�-
��!1 ���������$ �!#� !�"; 

– ��%� �!#� !�'��� !�6���� (!� �"�!���  (�#%����/� (�!$�,�. 
 
�!#� !�'��� !��#�!� �%&� "� $"%$� �$ (%� �1/. 
��/���� !�)�$ "��/��  (�6%��� " !��/�!� 1000 ��!2�/ �� 

(����� �#!�-���$ " �!#� !�', 7,�(�! ��� �%� (�!�"��. 
��6%��� �� (��%�'�  "��"!� � ��'� " �%���� � �1"� ��,�. 
��/���� !�)�$ "��/��   �,'� (�6%��� " !��/�!� 6% 

�  �#-�. ��//1 �(�!� " ,���� "� "����+!�'����$ �!#� !�" 
� �!#� !�'�12 !��2���". ���%� "1�� � "��2 �!#� !�'�12 
!��2���" �� �"6�$�$ ��//� (�!�"�� !��(!���%$� �$ /�'-
�� �!#� !�/�. � ��,%*�� �%&�12 �#� �$ �%&� "�2 !��/�! 
(�6%��1 /�'�  #1 & �"�%���� �%� �/��&6�� (� !�6���* 
!�+�%$ �!�. 

� )�%�/ ��"�� �)����1. ,%�/�  5/�!� �" �� $"%$� �$ #%�-
+�(!�$ �1/ �%$ ���� !���12 ��"�� �!�". ��,�� /����$ " (�-
�%����� "!�/$ "�� ��-� "� !���* �$ (!� �(�/������ ��5 ,�, 
�#8�, � �%$ ��"�� �)�.. 

4� %�#�!�%&�1/ � �!�'�� "���1/ , ��"�� �!�/ ,%�/� �/ 
" ��#�� �,!1"�� �$ �%�#�� ��,����� �%&� "�, (!�"1�,� "%�-
� �. , (!$/�/� "/�6� �%&� "� " ��%� #������ � ��(!���,����-
/1� (��2��1 , ��3�% �/, !�� !�, �!���)�� ��%+�" � (!�"�/ 
���� !��)�".19 

�� /��+�/ � �����.  ��,�. �!���$ �%����  ��+%��� &�$. 
��,, �� ��� �$-�+� "!�/��� " ��5 � �� � "��  ��,��  

�# ���� !���12 ��"�� �)�$2, � �+� (!��$ ��, ������,!� �� 
������!�"����� "%�� $/�, � ,%��1"�� �$ �'� �� 1!� +���. 

��-�� "�*-�$ !���,)�$ ,�!(�!� �"��+� ��,����� �%&� "� 
�#$�1"��  ���� !���1� ,�/(����, !�#� �*-�� " ��5, (�%�-
�� & %�)����* �� ���-�� "%���� �"��. ��$ �%&��� � " /���-
� �!� "� 7,���/�,� � ,�//�!)�� (� . 314 4�,��� � ,�/(���$2). 

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

4� !����� ��� �( ���� !���12 ��"�� �!�" � " �3�!� /�%�+� 
#������,  �, ,�, /�,��/�%&�1. !��/�! ���� !����+� "%�����$ 
" ,�/(���$2 � �+!��������. � "� � "����� &* /�'�  ��� �"-
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%$ & %�6& 49%. 
��� !��)1 �/�*  (!�"� � ,!1 & ,�/(���*, 
 �%&,� ��%� �(����!�/ �2 #������ "1� �(��  +!�'����� �!�#-
�,�2 5/�!� �". �!� 7 �/ #�%&6�� ,�%���� "� /�� �12 �(����-
!�" #����.� "��  � ��(!$/�* �� "�"%����� " #�����. 

����"�$$ �+!��� ��3�% � ��"�� �)�����+� 3���� Dubai 
World, (!����%�'�-�+� (!�"� �%&� "� 7/�!� �, � (�#%����$ 
� !�6����� & +�����!� "� �  �+� (!�#%�/  �,'�, , ��'�%���*, 
(!���/��� !�!�"�%� ��,�!!�, ��� (�"������ "%�� �. (� � ��-
6���* , ��"�� �!�/. 
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���� VII 
 

�������� ����	
�����
� ���� ������ ����� 
���	������ �����C� 

 
 

§1. �#2�� *���3���+. ���+%�� !����( #�$��� 
 

0����"1. !1��, �!�%�"� "� ��2!�.� $"%$� �$ ����/ 
�� ���#�%�� (�!�(�, �"�12 !1�,�" " �!�#�,�/ !�+����, ��/� 
��/�%� �(���#� "�*  �%���*-�� 3�, �!1. 

��2!�.� $"%$� �$ "���-�/ #��,�"�,�/ )�� !�/ !�+����. 
� �!�%�"� "� !��(�%�'��1 182 #��,�, 3������"1� � � !�2�-
"1� ,�/(����. 
� ��.� "�*-�2 " � !���2 �����4 38 ��%�/�,�2 
3������"12 ��!�'����. 21 ��2��� �$ �� ��2!�.��. 

20% ��� ��� �"%$�  ��2�� �  ��$ �%&��� � !��%���12 3�-
�����"12 ��!�'����., !��(�%�'���12 " ��2!�.��. ��%�"��� 
7 �. ��%� (!�2��� �$ �� �336�!�1� #��,� (�2 �#-�� �, �"1 
��� �"�%� " 2001 +. – 89,1 /%!�. ��%%.). 

����/ �� +%�"�12 "��6��7,���/����,�2 (�! ��!�" ��2-
!�.�� $"%$* �$ �9�. ��'�� � !���/� (��(����� ��+%�6���� 
� �"�#����.  �!+�"%� ("� �(�%� " ��%� " �*%� 2006 +.). ��"�!�-
�#�!�  (!�"1��% 1,3 /%!�.��%%. 

�� ����,�� %�+,�� � "�����$ #������1 ��2!�.� ����/��  
20-� /�� �, (� %�+,�� � !�+�� !�)�� ��#� "����� � – 22-�, � (� 
����,�� %�+,�� � �����%���$ � �(%� 1 ��%�+�" – 13-� /�� �. 

���#�%�� (!�#%�/� ���1/� ��(�, �/� "�����$ #������ 
" �!�%�"� "� $"%$* �$ ��(�%����� ,�� !�, �" (117-� /�� �), 
(!���� �"%���� ,!��� �" (87-� /�� �) � ����%� #������ 
(67-� /�� �). �� ����,�� ��-� 1  ��"�� �!�" �!�%�"� "� 
�� 57-/ /�� �. 

��2!�.� – ���� �� ��/12 ��"�!��3�)�!�"���12 (� �� ��-
��,�/ ��2���" � !��� " !�+����, � � ��%��  �� /���� (��"�!-
'����. "�%� �%&��� � )�� �� ��3 &. 

��2!�.� ����/��  16-� /�� � " /�'����!����/ ����,�� 
7,���/����,�. �"�#��1 " #%�'��"�� ����/ !�+���� � $"%$� �$ 
����� "����. � !���., �/�*-�. !�. ��+ 7,���/����,�. �"�#�-
�1 " (�!"�. �"��)� ,� � !��. 
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��2!�.�  �,'� ����/��  (�!"�� /�� � (� ����,�� 7,���/�-
���,�. �"�#��1 �!��� � !�� ��"� � �� !������� "� �!�#�,�2 
+�����!� " ��!����,�+� ��%�"�, ���!'�"�$ %���!� "� "  ������ 
15 %�  � /�/�� � �������$ ����,��. 

� ���%� ����� � ,�" 7,���/�,� ��2!�.�� ���1"�*  "1��-
,�* ��"���/�� & �  )�� �� ��3 &, /�-��� "%�$��� (��%� �� 
�,��� & – ��, � ) �� 2��$.� "����* '���& �����"�,�. �!�"��, 
���%����� & +�� �!#�. �!�" (,�'�1. " �!�. '� �%& ��2!�.�� – 
���� !���)), �+!�������1� !���!"1 ��3 � � +���2. 

��$"%���� !1�,� ,�(� �%� " �!�%�"� "� ��2!�.� "��2�-
��  , 1921 +., , �������* (�!"�+� � ��%���$ ,�//�!���,�+� #��-
,� «Standard Chartered Bank». 

� 1957 +��� #1%� ������� (�!"�$ (�#%����$ �,)����!��$ ,�/-
(���$. � 7 �+� "!�/��� ������*  �����"� &�$ � !�#� � & /�� �1� 
�,)����!�1� ,�/(����, ��� �+��" �"��+� (�,� " ����%� 1980-2. 

�  ������ 7 �+� (�!���� "!�/��� �,)�� (�#%���12 �,)��-
��!�12 �#-�� " �, �"��  �!+�"�%��& �� ���3�)��%&��/ !1�,� 
)���12 #�/�+, �/����/�/ «Al Jowhara Market». 

�!�"�"�$ ��� �/� �!�%�"� "� ����"��� �� ��%�/�,�/ 
(!�"� � ��+%�.�,�/ �#1���/ (!�"�. 

����"�1/ ��,���/, !�+�%�!�*-�/ !1��, )���12 #�/�+ 
��2!�.��, $"%$� �$ 4�,�� «� 3����"�. #�!'� ��2!�.��» 
E 4/1987 �  25 3�"!�%$ 1987 +.3 (��%�� – «4�,�� � #�!'�»). 

!�/�  �+�, " !�/,�2 !�3�!/1 ��!/� �"��-(!�"�"�. #��1 
3������"�+� ��, �!� �!�%�"� "� !�+�%$ �!�/ !��!�#� 1"�� -
�$ � (�� �(���� ""��� �$ " ��.� "�� �"�� (!�"�%4, ��� �$-�. 
�� 6�� �  �/�", ,�'�1. �� ,� �!12 (��"$-�� �(!���%����. 
�3�!� !�+�%�!�"���$ !1�,�. 

9�� �.  �/ �"��� (!�"�% (��"$-�� !�+�%�!�"���* 3��-
��"�+� !1�,� �!�%�"� "�. 

� ��%� � . 2 4�,��� � #�!'� , )���1/ #�/�+�/ � ���$ �$ 
�,)�� � �#%�+�)�� �,)����!�12 �#-�� " ��2!�.��, �#%�+�)�� � 
"�,��%$, "1(�-���1� (!�"� �%&� "�/ ��2!�.�� �%� +�����!� -
"���1/� ��!�'����$/� � �!+�����)�$/�, �  �,'� �!�+�� /�� -
�1� �%� �� /�� �1� )���1� #�/�+�, ���#!���1� ��"� �/ ��-
!�, �!�" #�!'� �%$  �!+�"%�. 

��+%���� � . ���-�.2.14 /���%$ ��� (Markets&Exchange 
Module) �"��� (!�"�%  �!/�� «)���1� #�/�+�» ������� : 
� �,)�� ,�/(���. � �!�+�� )���1� #�/�+�, 7,"�"�%�� �1� �,-
)�$/ �%� �!�+�/ �#8�, �/, �  �,'� ��(��� �!�1� !��(��,� 
�� �,)��; 



 260 

� �#%�+�)�� �%� �!�+�� "��1 ��%+�"12 ��� !�/�� �", ",%*��$ ��-
(��� �!�1� !��(��,�, ��  �,�� )���1� #�/�+�; 

� "�!!�� 1; 
� (��, (!�"� �%� �� �!��1 (����"���/� �  �(!���%���$) ���� ��-
,�" ,�%%�, �"�12 ��"�� �)����12 �2�/; 

� �()���1, 3&*��!�1 � �!�+�� ��!�"� �"�1� ,�� !�, 1 �� �1!&�-
"1�  �"�!1 � 3������,�/� !���� �/�; 

� �()���1, 3&*��!�1 � �!�+�� ��!�"� �"�1� ,�� !�, 1 �� �1!&�-
"1�  �"�!1 � !���� �/� ����'�1/� �!��� "�/� (� "1#�!� ��-
��. �� � �!��; 

� (�� ��"�� �)����12 3����" (� ���"�'�/�� �; 
� ����,��1� (!���, 1, "  �/ ���%� ��%�/�,�� ����,�1; 
� �!�+�� 3������"1� ��� !�/�� 1, � "�!'����1� " ,���� "� 3�-
�����"12 ��� !�/�� �" !�+�%$ �!�/ �%$  �!+�"%� �� #�!'�; 

� ��%�/�,�� )���1� #�/�+�, ���"%� "�!$*-��  !�#�"���$/ 6�!�� �. 
 

����� 
 

�!�"�"�. !�'�/ �,)�. �,)����!�12 ,�/(���. �� ���"%�� 
4�,���/ � ,�//�!���,�2 ,�/(���$2 E 21 �  20 �*�$ 2001 +.5 
(��%�� – «4�,�� � ,�/(���$2»). 

� ��"���/�� � �  �#8�/� (!���� �"%$�/12 (!�" �,)�� /�-
+�  #1 &: 
� �#1��1/� – (!���� �"%$*-�/� � ����! �1. ��#�! (!�", ��-
 ���"%���1. ��,���/ � �� �"�/ ,�/(����; 

� (!�"�%�+�!�"���1/�. ��,�� �,)�� /�+�  "1(��,� &�$  �%&,� ,�/-
(���$/�, �� �"1 ,� �!12 (!����/� !�"�*  "��/�'��� & "1,�(� 
�"��2 �,)�. �� �� �����$ �!�,� ��$ �%&��� � ,�/(����, �"$���-
��+� � ,��)�����. �� !��!�#� ,� (!�!���12 !���!��" �%� 7,�-
(%�� �)�* ,�//���%&�12 ���!�'���., (!���� �"%����.  �,�/ 
,�/(���$/ "  ������ �+!��������+� (�!���� "!�/���, �%� �%$ 
��(�%&��"���$ %*#12 �!�+�2 ��"���#��"%$�/12 !���!��". ��  �-
,�/ �,)�$/ (!����/� !�"�* �$ �(!���%���1� ��"�����1, ,� �-
!1� "1(%���"�* �$ �� "1(%� 1 ��"������" �!�+�/ �,)����!�/, 
� (!�"�%�+�!�"���1� �,)�� �/�*  (!��/�-�� "� (�!�� �#1,��-
"���1/� �,)�$/� " �%���� %�,"���)��. �, (!�"�%�, 7 � �,)�� �� 
(!���� �"%$*  (!�"� +�%��� �� �#-�/ ��#!���� �,)����!�". 

 
� ��"���/�� � �  �(���#� 3�,��)�� "%���%&)� � (�!����� 

(!�" �,)�� /�+�  #1 &: 
� �/���1/�,  � �� & "1(�-���1/� �� �/$ ,��,!� ��+� %�)� (�,-
)����!�), � �"�#�����#!�-�*-�/��$; 
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� (!��8$"� �%&�,�/�,  � �� & "1(�-���1/� #�� �,�����$ ,��-
,!� ��+� ��!'� �%$ �,)�. " ��� "� � "�� � (!�"�%�/� �  !�#�-
"���$/� (�� ���"%���$ /���� !�  �!+�"%� � (!�/16%����� �. 

 
�,)�� "1(��,�* �$ (� ��/���%&��. � ��/�� �, ,� �!�$ 

��%'�� #1 & �� /���� /���/�%&��. )��1. 
��(��,�� �$ "1(��, #�����12 �,)�.,  � �� & �,)�., "1(��-

,��/12 � !��/�-��/12 �!��� �,)����!�" "/�� � ��"������". 
��%� �,)�� "1(��,�* �$ (� #�%�� "1��,�. � ��/�� �, !��-

��)� ��%'�� #1 & ��(�%&��"��� �%$ �(%� 1 !��2���", � �� �"-
6�$�$ ��//� #���  "������ " �#$�� �%&�1. �� �"��. !���!". 

�,)�� ��%'�1 #1 & ����%�/1/�. ��/ �� /���� �"� �%� #�-
%�� %�)� /�+�  ��"/�� �� "%��� & ����. �,)��. �%� #�%�� (!� 
��%�"��, � �  �%&,� ���� %�)� (!��� �"%$�  �� �!��1 "��2 "%�-
��%&)�" (�!�� ,�/(����.. ��"%���%&)1  �,�. �,)�� ����  
��%���!��* � "� � "����� & (� �#$�� �%&� "�/, "1 �,�*-�/ 
��  �,�+� "%�����$. 

�,)����! �#$��� �(%� � & �,)�� " �� ���"%���1� �!�,�. 
� �%���� (!��!��,� (%� �'� "��/�* �$ (!�)�� 1. ��%� �,)��-
��! �� �(%� �% ��#� "���1� �,)��, ��"�  ��!�, �!�" "(!�"� 
(!��� & 7 � �,)�� (��%� ��(!�"%���$ �"���/%���$ �,)����!� 
(� (�� � ��,���1/ (��&/�/. ��%� �,)����! �� �(%���"��  �,-
)�� "  ������ 10 ���. � �� 1 (�%�����$ �"���/%���$, ,�/(���$ 
/�'�  (!��� & �,)�� �� ��2!�.��,�. 3����"�. #�!'� �%� 
�� � ,!1 �/ ��,)����. 

�!�"� �� �,)�� ���� �"�!$* �$ ��! �3�,� �/, "1��"��-
/1/ ��"� �/ ��!�, �!�". ��!"1. ��"�  ��!�, �!�" ��%'�� 
"!��� & ,�'��/� �,)����!� "  ������ 3 /��$)�" � �� 1 �,����-
 �%&��+� "1(��,� �,)�. "!�/���1. ��! �3�,�  �� �,)��, ,� �-
!1/� �,)����! "%���� . 

��! �3�,�  ��%'�� ����!'� & �/$ �,)����!�, ,�%���� "� 
�,)�., �� ,� �!1� �� (��(���%�$, �(%������* ��//� � �(���# �(-
%� 1 �,)�., �� � (%� �'�, ��!�.�1. ��/�! "!�/����+� ��! �3�-
,� �, ,�(� �% ,�/(���� � /�� ���2�'����� �� +�%�"��+� �3���. 

�,���� �%&�1. ��! �3�,�  �� �,)�� � ��!�.�1/ ��/�!�/ 
��"�  ��!�, �!�" "!����  �,)����!� "  ������  !�2 /��$)�" 
� �� 1 "1(%� 1 (��%����+� "����� �%� (�%��. �(%� 1 � ��/�-
� � �,)�.. ��! �3�,�  (��(��1"�� �$ �"�/$ �%���/� ��"� � 
��!�, �!�" � ��"�!$� �$ (��� &* ,�/(����. 

��! �3�,�  ��%'�� ����!'� & !�+�� !�)����1. ��/�! ,�/-
(���� "  �!+�"�/ !��� !�, �� �"�1., "1(�-���1. � �(%�����1. 
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,�(� �%, ,�%���� "� �,)�., �� ,� �!1� ,�(� �% !����%��,  �( � 
�"�.� "� �,)�., /�� ���2�'����� +�%�"��+� �3��� ,�/(����. 

����� !  �!+�"%� � (!�/16%����� � /�'�  ��,%*�� & �� ��-
��!'���$ ��! �3�,� � "�� �%� ��,� �!1� ��  �,�2 �� �%�.. 

��!+�"%$ �,)�$/� ���-�� "%$� �$ " ��� "� � "�� � (�%�-
'���$/� 4�,��� � #�!'� � "�� !����/� (!�"�%�/� #�!'�. 

��,�(� �%�/ �,)�. ��%'�� #1 & +!�'����� ��2!�.��. 
��-
� !��)1 /�+�  "%��� & �  �!+�"� & �,)�$/� �,)����!�12 �#-�� " 
�!�%�"� "� " ��� "� � "�� � (�%�'���$/� 4�,��� � ,�/(���$2, 
(!�"�%�/� � ��%�"�$/�, (!��(�����1/� (�� ���"%���$/� /���-
� !�  �!+�"%� � (!�/16%����� �, �� ��,%*�����/ �,)�. ,�/(�-
��., ��,%*����12 �� 7 �+� (!�"�%� /���� �!�,�/ !�6����/. 
 

�������� ��

�� ���	�� 
 

 ��%+�"1/ )���1/ #�/�+�/ " ��� "� � "�� � ��!�, �"�., 
(!��$ �. ��� !�%&�1/ #��,�/ ��2!�.�� " /�! � 2004 +.6, � ��-
�$ �$ ��%+�"1� �#$�� �%&� "�, ���/�1� �,)��, �#%�+�)��, ��,�,, 
��#�!����!�"���1� ��%+�"1� �#$�� �%&� "�, �� 1 � �!�+�� )��-
�1� #�/�+� �%� ��� !�/�� 1, (�� "�!'��*-�� �%� �����*-�� ��-
��%'����� &, ����"���/� �  �2 �#��(������� � �%� ���#��(����-
��� �,  !���)����1� �%� ��%�/�,��, �  �,'� �()���1, "�!!�� 1 � 
���%�+���1� �/ (!�"� (��(��,� �%� (�,�(,� %*#12 "16�(�!����-
%���12 ��� !�/�� �" � ,��"�! �!��/1� ��%+�"1� )���1� #�/�+�. 

���#�%�� !��(!�� !�����1/� )���1/� #�/�+�/� $"%$* �$ 
�#%�+�)��. 

�#%�+�)�� (!��� �"%$*  ��#�. )���1� #�/�+� � 3�,��!�-
"����. ��2����� &*, ���� �"�!$*-�� ���/��-,!��� �1� � ��-
6���$ /�'�� 7/� �� �/ � ��!'� �%$/�. 

� ��� "� � "�� �� � . 138 4�,��� � ,�/(���$2 ���!����� 
�#-�� ��#!���� �,)����!�" �,)����!�12 �#-�� ", " ,� �!12 
(!�"� �%&� "� �%� �!�+�. +�����!� "���1. �!+�� "%����  �� 
/���� 30% ,�(� �%�, /�'�  (!��$ & !�6���� � ���/� "�"���� 
(� �/ "1(��,� �#%�+�)�. (��%� !�,�/����)�� ��"� � ��!�, �-
!�" � !��/�!� ��./� � ��%�"�$2 "1(��,� �#%�+�)�.. 

�/(���$ ��%'�� (�%��� & ���#!���� ��� !�%&��+� #��,� 
" �%����, ��%� �#%�+�)�� "1!�'��1 " ���� !����. "�%* � �%� 
" /�� ��. "�%* �, �� #���  (!��%�+� &�$ �%$ (��(��,� �� /�'-
����!���12 !1�,�2. 

����� �!� "� 3������" � ��)����%&��. 7,���/�,�  �,'� 
��%'�� ���#!� & 7/����* �#%�+�)�., ��%� 7/� ��  �� ��2��� -
�$ (�� ,�� !�%�/ �� ��2!�.��. 
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5/����$ �#%�+�)�. ��%'�� #1 & (!���"����� "  ������ 
�"�2 %�  �� ��$ (!��$ �$ �#-�/ ��#!����/ �,)����!�" !�6�-
��$ �# 7/�����. 

�#%�+�)�� /�+�  #1 & �/���1/� �%� �� (!��8$"� �%$, ��%'-
�1 $"%$ &�$ �#�!� ��(���#�1/�, �/� & !�"��* � ��/�� & � ,� �-
+�!��. �� � (�+�6���$ �#%�+�)�. ��%'�� #1 & �� /���� �"�2 %� . 

�#%�+�)�� �� (!��8$"� �%$ /�+�  #1 &  �,'� ,�(���1/� 
�#%�+�)�$/�,  � �� & �/� & � !1"�1� ,�(��1, ,� �!1� ��%'�1 
#1 & (!��� �"%��1 (%� �'��/� �+�� � �%� 7/� �� � �%$ "1-
(%� 1 (�%�+���"12 (!�)�� �". 

�#%�+�)�� /�+�  �/� & ��%�"�. ,�(���1. ��2�� (��+%. Zero 
Coupon Rate). ��  �,�/ �#%�+�)�$/ �� "1(%���"�* �$ (�!��-
�����,�� (!�)�� �1� (%� �'�, �� ��� (!���* �$ � ��-�� "��-
�1/ ���,�� �/ , ��/���%&��. � ��/�� �. ��,�(� �%&  �,�. �#-
%�+�)�� (�%����  ��2����� & " !���%& � � (��%���"� �%&��+� 
(�"16���$ � ��/�� � �#%�+�)��, ,� �!�$ (�+�6�� �$ (� ��/�-
��%&��. � ��/�� � �� �(!���%����* �� � (�+�6���$. 

 
� ��"���/�� � �  "��/�'��� � (!��#!���"���$ �#%�+�)�. " 

�,)�� ,�/(���� !��%���*  ,��"�! �!��/1� � ��,��"�! �!��-
/1� �#%�+�)��. 

��"�! �!��/1� �#%�+�)�� /�+�  #1 & "1(�-��1 " ��� -
"� � "�� � !�6����/ "�����!����+� �#-�+� ��#!���$ (� !�,�-
/����)�� ��"� � ��!�, �!�", (!� 7 �/: 
� ��%'�1 #1 & �(!���%��1 (!�"�%� ,��"�! �)�� �#%�+�)�. " �,)��, 
" ��� ��� �, � ��/�� & �,)�., �� ����"� ,� �!12 ���-�� "%$� �$ 
,��"�! �)�$; 

� � ��/�� & "1(�-���12 �#%�+�)�. �� ��%'�� #1 & /��&6� ��-
/���%&��. � ��/�� � �,)�.; 

� � ��/�� & ,��"�! �!��/12 �#%�+�)�. " ��(�%����� , � ��/�-
� � �,)�. ,�/(���� �� ��%'�� (!�"16� & �� �"�1. ,�(� �%; 

� /�'�  #1 & �� ���"%�� (�!���, "  ������ ,� �!�+� ��%'�� 
#1 & (!���"����� ,��"�! �)�$ �#%�+�)�. " �,)��; 

� "%���%&)1 �#%�+�)�. �/�*  (!�"� "��/�� � & � ��/�� & �#%�-
+�)�., ��%� ��� �� 2� $  "��(�%&��"� &�$ (!�"�/ ,��"�! �)��. 

 
�#%�+�)�� ����+� "1(��,� (!���� �"%$*  !�"�1� (!�"� �2 

"%���%&)�/, � ,�,��-%�#� (�%�'���$ �# �#!� ��/ ��� �* �$ 
����.� "� �%&�1/�. 

�#-�� "� �� "(!�"� "1(��,� & �#%�+�)�� �� (�%��. �(%�-
 1 "1(�-����+� �,)����!��+� ,�(� �%� � �� (�#%�,�)�� #�%��-
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�� � � �� � � (!�#1%$2 � �#1 ,�2 �� /���� ��/ �� �"� 3����-
��"12 +���, ��%� �#%�+�)�� �� +�!�� �!�"��1 +�����!� "�/ �%� 
+�����!� "���1/ �!+���/. 

�#-�$ � ��/�� & �#%�+�)�., "1(��,��/12 ,�/(����., �� ��%'-
�� (!�"16� & "1(�-���1. � (�%��� &* �(%�����1. ,�(� �%, � 
��!��(!���%���1� !���!"1 (� (��%����/� #�%����, � "�!'���-
��/� �#-�/ ��#!����/ �,)����!�", �� ��,%*�����/ �#%�+�)�., 
+�!�� �!�"���12 +�����!� "�/ �%� +�����!� "���1/ �!+���/, � 
 �,'� �#%�+�)�. #��,�" � ,�/(���., ,� �!1� (��(���*  (�� ��-
#%*����� �� ��2!�.�� � (��%� �+� ���#!���$. 

���/�-���� �#%�+�)�. (!���"��� �$ �%���*-�/� �(���#�/�: 
� � ,!1 �$ (��(��,� �� �#%�+�)��. �� � ,!1 �* (��(��,� !��-
(!�� !��$* �$ (!�"�%� � (�%�'���$, (!�/���/1� , (��(��,� 
�� �,)��, #�� �-�!#� �%$ 2�!�, �!� � �"�.� " �#%�+�)�.; 

� (!���'� �#%�+�)�. ��!�� #��,�, ��"�� �)����1� ,�/(���� � 
(��(��,� ����!!�. �!�/�. 

 
�!�"� ��!'� �%�. �#%�+�)�. ���� �"�!$* �$ ��! �3�,�-

 �/� �� �#%�+�)��. 
� ��! �3�,� � �� �#%�+�)�* ��%'�1 ����!'� &�$ �%���*-

-�� �"�����$: 
� ���/���"���� ,�/(����-7/� �� �, �+� ��/�! "  �!+�"�/ !�+�-
� !� � /�� ���2�'����� +�%�"��+� �3���; 

� ,�(� �% ,�/(����-7/� �� �; 
� �#-�$ ��//� �#%�+�)�����+� ��./�; 
� �/$ ��!'� �%$ �#%�+�)��, ��%� �#%�+�)�$ �/����$; 
� ��/���%&��$ � ��/�� & � (�!$�,�"1. ��/�! �#%�+�)��; 
� (!�)�� ��$ � �",� �%� ��2�� (� �#%�+�)��, �!�, (%� �'� �%� 
+���"�$ ��%$ ���� �$ " (!�#1%� 7/� �� �; 

� �#��(������ �#%�+�)��, ��%� �#%�+�)�$ �#��(�����; 
� ��%�"�$ � �!�,� �/�! ���)�� �#%�+�)��; 
� �!�,�, "  ������ ,� �!12 "%���%�) �#%�+�)��, ,��"�! �!��/�. 
" �,)�*, /�'�  "��(�%&��"� &�$ �"��/ (!�"�/ �� ,��"�! �)�*, 
� ��%�"�$ ,��"�! �)��. 

 
��!'� �%& �#%�+�)�� �/��  (!�"� �� (�%������ 3�,��!�-

"����. (!�)�� ��. � �",� �%� ��2��� " �� ���"%���1. �!�, � 
(!�"� �� "1,�( 7/� �� �/ �#%�+�)�� (� ��/���%&��. � ��/�-
� � �� �� � (�+�6���$. 

�#-�� "� "(!�"� "1(��,� & �#%�+�)�� � "1(%� �. ��� � 
+���"�. (!�#1%� ,�/(����. 
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�#-�� "� /�'�  "1(��,� & �#%�+�)��, (��(��,� �� ,� �!1� 
���-�� "%$� �$ (� )��� ��'� ��/���%&��. � ��/�� �, � �#$��-
 �%&� "�/ "1(%� � & ��/���%&��* � ��/�� & �#%�+�)�� � ��-
���%� & (!�)��  �� ����"� ��/���%&��. � ��/�� �. 

�#-�� "�  �,'� /�'�  "1(��,� & �#%�+�)��, ,� �!1� ��*  
��!'� �%$/ (!�"� �� (�!"����!����* (��(��,� �� %*#�� �"�%�-
����� ,�(� �%�, ,�, � �,)����!�/, �  �,�� (!�"� ��%'�� #1 & 
!��%���"��� " �!�,, �� (!�"16�*-�. 15 ���. � /�/�� � �"���/-
%���$ ��!'� �%$. �!��!� � ��� (!�"� �+!�����"�� �$ (��(��,�. 
�� �,)��, ��/���%&��$ � ��/�� & ,� �!12 �� (!�"16��  � ��/�-
� � �#%�+�)�., (!����%�'�-�2 %�)�, !��%���*-�/�  �,�� (!�"�. 

�/(���$ /�'�  �,)�( �"� & �#%�+�)�� �� �!�,� �2 (�+�-
6���$ � �/��  (!�"� (�!�(!���"� &  �,�� �#%�+�)��, ��%� ��-
 �"�/ ,�/(���� �%� !�6����/ �#-�+� ��#!���$ �,)����!�" �� 
�� ���"%�� ��(!�  ��  �,�* (!���'�. 

��!'� �%� �#%�+�)�. ����+� "1(��,� /�+�  �3�!/�!�"� & 
�!+��, (!��� �"%$*-�. � ��-�-�*-�. �2 �#-�� �� �!��1, � 
/�+�  �/� & ��,����+� (!��� �"� �%$ �� ���%� �"��2 �%���" �%� 
"1#!����+� �� �� ���%� �%���", (!� ��%�"��, � � (!��� �"� �%& 
�� �/��  ��,�,�2 (!$/12 �%� ,��"���12 �� �!���" " ,�/(����-
7/� �� �. 

��6���$, (!���/��/1�  �,�/ �!+���/, $"%$* �$ ��.� "�-
 �%&�1/� (!� ��%�"��, � � " ��#!���� ��!'� �%�. (!��$%� 
���� �� "%���%&)1 �#%�+�)�., (!��� �"%$*-�� �� /���� �"�2 
 !� �. "1(�-���12 �#%�+�)�.. 

�!��� �"� �%& �!+���, ��������+� ��!'� �%�/ �#%�+�)�., 
�/��  (!�"� (!��� � "�"� & �� �#-�/ ��#!���� �,)����!�" 
,�/(����, � ,�/(���$ ��%'�� �"���/� & �+� � ��#!����  �/ '� 
�(���#�/, � � � �,)����!�". �� �/��  (!�"� (!���/� & ���� �� 
" �#��'����� "�(!���", �� �� �/��  (!�"� +�%���. �!��� �"�-
 �%&  �,'� �/��  (!�"� (!���/� & "�� ���#2���/1� /�!1 " 
)�%$2 ��-� 1 (!�" ��!'� �%�. �#%�+�)�.. 
 

�	����������

�� ��

�� ���	�� 
 

� ��� "� � "�� � 4�,���/ «� ��� !�%&��/ #��,� ��2!�.�� 
� 3������"12 ��!�'����$2» E 647 (��%�� – «4�,�� � ��») ���-
 !�%&�1. #��, " !�/,�2 �(!�"%���$ +�����!� "���1/ ��%+�/ 
"(!�"� "1(��,� & ��%+�"1� )���1� #�/�+� �  �/��� (!�"� �%&-
� "� �!�%�"� "� ��2!�.�. 

�1(��, +�����!� "���12 ��%+�"12 )���12 #�/�+ ���-�� "-
%$� �$ �� " ,��!����)�� � ����� �!� "�/ 3������". 
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�'�+���� "1(��,�� �$ � (�#%�,�� �$ ,�%����!& 7/����� 
+�����!� "���12 ��%+�"12 )���12 #�/�+. 

� ��� �$-�� "!�/$ �� ��2!�.�� "1(��,��  �%���*-�� +�-
����!� "���1� ��%+�"1� )���1� #�/�+�: 
� ������.�,�� "�,��%$. ��%* � "�,��%$ – #�2!�.��,�. ����!. 
� ��"���/�� � �  �!�,� "�,��%$ ,������.�,�� "�,��%$ (��!��-
��%$* �$ ��: 
� !� ,��!���1�. �1(��,�* �$ �'�����%&�� �!�,�/ ��  !� 
/��$)� (91 ���&). �#8�/ "1(��,� ��� �"%$�  25 /�%%����" 
#�2!�.��,�2 ����!�"; 

� �!�����!���1�. �1(��,�* �$ �'�/��$��� �!�,�/ �� 6�� & 
/��$)�" (182 ��$). �#8�/ "1(��,� ��� �"%$�  20 /�%%��-
��" #�2!�.��,�2 ����!�"; 

� ��%+��!���1�. �1(��,�* �$ �'�,"�! �%&�� �!�,�/ �� ���� 
+�� (364 ��$). �#8�/ "1(��,� ��� �"%$�  50 /%�. #�2-
!�.��,�2 ����!�". 

������.�,�� "�,��%$ "1(��,�* �$ � (�!�/����. (!�)�� ��. 
� �",�. � (!���* �$ �� ��,)����, " ,� �!�/ /�+�  (!���/� & ���-
� �� !������1� #��,�, ��������1. 3��� � ����!�%&��$ �!+�����-
)�$ (� ��)��%&��/� � !�2�"���*. ��� !�%&�1. #��, (!��%�+��  
��(��� �!�1� � !���� �1� ��%�+� �%$ ��!'� �%�. +�����!� "��-
�12 )���12 #�/�+. ������.�,�/� "�,��%$/� /�+�  �#��(���"� &-
�$ �(�!�)�� ���� � �� ��2!�.��,  .�. ,�//�!���,�� #��,� /�+�  
���/� "�"� & �!��� "� " �� (�� ��%�+ ,������.�,�2 "�,��%�.. 
� ��,�, �%&-��%�/. ��%* � – #�2!�.��,�. ����!. ����1. 3����-
��"1. ��� !�/��  "1(��,�� �$ " ��� "� � "�� � ��!/�/� 6�-
!�� � �'�/��$��� �� �!�,  !� /��$)� (91 ���&). �#8�/ "1(��,� 
12 /�%%����" ����!�". �%&-��%�/ "1(��,�� �$ � 3�,��!�"����. 
(!�)�� ��. � �",�. � !��(!�� !��$� �$ ��!��  ����!, " ,� �!�/ 
/�+�  ���� "�"� & "�� (!��/%�/1� 3������"1� ��!�'����$; 

� ,!� ,��!���1. ��,�, 
�'�!�. ��%* � – #�2!�.��,�. ����!. 
5 �  "�� ��,�, (!��� �"%$�  ��#�. %����+�"1. ��� !�/�� , 
"1(�-���1. " ��� "� � "�� � ��!/�/� 6�!�� �. !� ,��!��-
�1. ��,�, 
�'�!� "1(��,�� �$ �'�/��$��� �� �!�, 6 /��$)�" 
(182 ��$). �#8�/ "1(��,� 10 /�%%����" ����!�". �!���� �$ 
�� ��,)����, " ,� �!�/ /�+�  (!��$ & ���� �� "�� !������1� 
#��,�, ��������1. 3��� � ����!�%&��$ �!+�����)�$ (� ��)�-
�%&��/� � !�2�"���*; 

� ��%+��!���1. ��,�, 
�'�!�. � � %���� �  ,!� ,��!����+� ��-
,�, 
�'�!� 7 �  ��,�, "1(��,�� �$ �� ��� �/� ����,�, �� �(�-
)��%&��/ ����"���� � �/��  �!�, (%� �'� �  3 �� 10 %� . 
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��� !�%&�1. #��, �� ���"%�"��  "��1 )���12 #�/�+, ,� �-
!1� /�+�  #1 & "1(�-��1 � !��/�-��1 (��!��� "�/ (!��%�'���$ 
� !��(!���%���$, �  �,'� �#$������ � ,�'��. � �!��1 "1(��,�. 

� ,���� "� ��,%*����$ �� (�%�'���. ��,����� �%&� "� �# 
7%�, !���12 ���%,�2 ��� !�%&�1. #��, /�'�  "1(��,� & 7%�,-
 !���1� )���1� #�/�+� �� �(!���%���12 �/ ��%�"�$2. 

 

�1� 3������"1� ��� !�/�� 1, "  .�. (!���"���1�, � ��-

�$-���$ , ,� �+�!�� )���12 #�/�+ " �!�%�"� "� ��2!�.�: 
� ��(��� �!�1� !��(��,�,  � �� & �#�!� �1� ��! �3�,� 1, (��-
 "�!'��*-�� "%������ �,)�$/� ���� !����. ,�!(�!�)��, 
�� � !��1 �� (!���%�/� !1�,� )���12 #�/�+, �� ,� �!�/  �!-
+�* �$  �,�� !��(��,�. �'��$ !��(��,� �,��1"��  �� ��(���-
 �!�. �,)�., ,� �!1. "1!�'��  �(!���%����� ,�%���� "� �,-
)�., (!��� �"%���12 ��(��� �!�1/� !��(��,�/�, 2!��$-�2�$ 
�� ��(��� � �� ��/�6��/ !1�,� 7/� �� �; 

� +%�#�%&�1� ��(��� �!�1� !��(��,�,  � �� & /�'����!���1� 
3������"1� ��� !�/�� 1, (��"�%$*-�� 7/� �� � (!�"%�,� & 
,�(� �% ����"!�/���� �� �"�2 �%� ���,�%&,�2 3������"12 
!1�,�2, " !�/,�2 +%�#�%&��+� !��/�-���$; 

� (�� "���/�12 ��"�� �)����12 3����",  � �� & 3������"1� 
��� !�/�� 1, (!��� �"%$*-�� ��#�. ��"�!��3�)�!�"���1. 
(�! 3�%& )���12 #�/�+, ��2��$-�.�$ (�� ,�� !�%�/ � �(!�"-
%����/ (!�3�������%&��+� ,����%& �� �; 

� �()���1, (!��� �"%$*-�� ��#�. (!�"� (�� �#$������ &) �� (�-
,�(,� �%� (!���'� )���12 #�/�+ (� 3�,��!�"����. )��� "  �-
����� �(!���%����+� (�!���� "!�/���. 

 
 

§2. 4������+ #��3�. 5��%���'� ( ��*�&�%���( 
 

0����"�$ #�!'� ��2!�.�� ��!�'���� " ��� "� � "�� � 4�-
,���/ «� 3����"�. #�!'� ��2!�.��» E 4/1987 �  25 3�"!�%$ 
1987 +. � $"%$� �$ ��/�� �$ �%&�1/ *!������,�/ %�)�/. 

0����"�$ #�!'� " ��2!�.�� �#!���"��� !�6����/ 7/�!� 
E 4 " 1987 +���. 

��!'� �3�)��%&�� ����%� �"�* ��$ �%&��� & " �*�� 1989 +���. 
�+� ��%���� "� �!�%& ��/�� #�� 
�� �%& ��%�3� ����% 

�,�� E 57 �  23 ��,�#!$ 2009 +., " ��� "� � "�� � ,� �!1/ #1%� 
� /����� !�6���� E 4, (!��$ �� " 1987 +���, � �������� ��2-
!�.��,�. 3����"�. #�!'�. 
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� ��� "� � "�� � 7 �/ �,���/ ��2!�.��,�$ 3����"�$ #�!'� 
#1%� (!��#!���"��� " �,)����!��� �#-�� "�. 

��� 3����"�. #�!'� /�+�  ��"�!6� &�$ ���%,�: 
� �(�!�)�� � )���1/� #�/�+�/� �� ����%&��/ 7 �(� (��(��,�, "  �/ 
���%� (�#%����� (!��%�'���� �%$ �"�%�����$ ,�(� �%� �,)��-
��!�12 �#-�� "; 

� ���%,� � #�/�+�/� #�2!�.��,�2 �,)����!�12 �#-�� ", ��"�!-
6��/1� �� #�!'�2 �� (!���%�/� ��2!�.�� � !��!�6���$ ��"� � 
��!�, �!�" #�!'�; 

� �(�!�)�� � )���1/� #�/�+�/� /�'�� ��(!�+�/� �%� !��� "����-
,�/� �� " �!�. � �(��� !��� "�; 

� (�!����� )���12 #�/�+ (� ���%��� "�; 
� (�!����� )���12 #�/�+ " ��� "� � "�� � !�6����/ ����; 
� ��!���� /�'�� ��(!�+�/� � !��� "����,�/� (�� �� "�! �. 
� �(���); 

� (!���'� )���12 #�/�+ �� ��,)����; 
� " ��12 �%���$2. 

 
���%,� � )���1/� #�/�+�/�, ��"�!6���1/� "�� #�!'�, 

��%'�1 #1 & ��!�+�� !�!�"��1 " ��,�/�� �)�� #�!'�, � ,�/(�-
���, ���%,� � #�/�+�/� ,� �!12 ��"�!6�%��& "�� #�!'�, �#$���1 
�"���/%$ & #�!'� �#� "��2  �,�2 ���%,�2. 

�,)����!�1� �#-�� "�, �,)�� ,� �!12 ��(�-��1 , #�!'�-
"1/  �!+�/, ��%$ �$ �� �"� ,� �+�!��: 
� ��!�+�� !�!�"���1� ,�/(����; 
� ����!�+�� !�!�"���1� ,�/(����, )���1� #�/�+� ,� �!12 ��(�-
-��1 , #�!'�"�.  �!+�"%�. 

 
��!'�"�$  �!+�"%$ !��!�6�� �$  �%&,� )���1/� #�/�+�/� 

�%���*-�2 ,�/(���.: 
� #�2!�.��,�2 �,)����!�12 �#-�� ", (!��%�+�*-�2 �"�� �,)�� 
�%$ � ,!1 �. (��(��,�; 

� ��#�2!�.��,�2 �,)����!�12 �#-�� ", (!� ��%�"�� !��!�6���$ 
��"� � ��!�, �!�" #�!'�; 

� �!�+�2 ,�/(���. � !��!�6���$ ��"� � ��!�, �!�" #�!'�. 
 
�(!�"%���� #�!'�. ���-�� "%$� �$ ��"� �/ ��!�, �!�" 

(�� (!������ �%&� "�/ /���� !�  �!+�"%�. ��"�  ��� ��  �� �%�-
��*-�2 %�): 
� (!��� �"� �%& ����� �!� "�  �!+�"%� – ��/�� � �%& (!������-
 �%$ ��"� � ��!�, �!�"; 
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� (!��� �"� �%& ����� �!� "� 3������" � ��)����%&��. 7,���-
/�,� – �%�� ��"� � ��!�, �!�"; 

� (!��� �"� �%& �� ��2!�.�� – �%�� ��"� � ��!�, �!�"; 
�  !� �%���, ��#�!��/1� ��� ��2!�.�� �� ���%� �(1 �12 � ,�/-
(� �� �12 %�); 

� �"� �%���, (!��� �"%$*-�� ��)����%&�1� #��,� � ���� �!�,�� 
3�!/1, ,� �!1� #���  � �#!��1 (!������ �%�/ ��"� � ��!�, �!�". 

 
��� �" ��"� � ��!�, �!�" 3����"�. #�!'� �� ���"%�"�� -

�$ (�� ���"%����/ ��"� � /���� !�" (� (!��� �"%���* /���-
� !�  �!+�"%�. U%��1 ��"� � ��!�, �!�" ��#�!�* �$ ��  !� +�-
�� � /�+�  #1 & (�!���#!��1. 

 
��"�  ��!�, �!�" ���-�� "%$�  "�� (�%��/���$, ���#2�-

��/1� �%$ �(!�"%���$ #�!'�., " ��� ��� �: 
� !��!�#� ,� �#-�. (�%� �,� � � !� �+�� #�!'�; 
� �� ���"%���� (!�"�%, !�+�%�!�*-�2  �!+�"%* )���1/� #�/�+�-
/� �� #�!'�, � ,�� !�%& �#��(�����$ �2 ��#%*����$, �  �,'� 
,�� !�%& ���%�, �  �!+�"%� )���1/� #�/�+�/�; 

� !���/� !���� ��$"%���. �� !�+�� !�)�* #�!'�"12 #!�,�!�", 
%�� ��+ �,)�. #�2!�.��,�2 �,)����!�12 �#-�� " �%� �!�+�2 
)���12 #�/�+, �  �,'� (!��$ �� !�6���$ �# �2 !�+�� !�)��; 

� � "�!'����� �'�+���12 #*�'� �" #�!'� � 3������"12 � �� �", 
�  �,'� ���������� ���� �!�"; 

� "������� "�� !����2 (!�"�% � (�%�'���. #�!'�; 
� (!��$ �� ��� "� � "�*-�2 /�! (� � ��6���* , (����!� �%&�1/ 
�(�!�)�$/; 

� "!�/����$ (!��� ���",�  �!+�" �� #�!'� �%�  �!+�" �,)�$/� 
,�/(���� �%� ���,�%&,�2 ,�/(���. " ��,%*�� �%&�12 �#� �$-
 �%&� "�2, �+!�'�*-�2 ��!/�%&��/� "�����* #������; 

� 3�!/�!�"���� �(�)��%���!�"���12 ,�/� � �" �� ���%� �%���" 
��"� � ��!�, �!�" �%� ��12 %�); 

� �!�+�� "�(!��1, ���#2���/1� �%$ �#��(�����$ (!�"�%&��+� � 
!�+�%$!��+� "�����$ #������. 

 
��,�-�� !�,�"��� "� ��$ �%&��� &* #�!'� ���-�� "%$� -

�$ ��!�, �!�/. ��!�, �! #�!'� ��%'�� "1(�%�$ & !�6���$ ��-
"� � ��!�, �!�" � "(!�"� (!��� �"%$ & �/� (!��, 1 (�%�'���. 
� ��� !�,)�., ,� �!1� ��� ��  )�%����#!���1/ (!��$ &. 

��!�, �! ,�� !�%�!��  "��  �2�����,��, ��/���� !� �"�1� 
� 3������"1� (��!����%���$ #�!'�, ���  �,�����$ �� !����-
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,�/, ����  � "� � "����� & � ���-�� "%$�  (�%��/���$, "��%�-
'���1� �� ��+� "�� !����/� %�,�%&�1/� �, �/� #�!'�. 

��!�, �! $"%$� �$ ��,���1/ (!��� �"� �%�/ #�!'� " ���� 
� " � ��6���$2 � �!�+�/� %�)�/�. ��!�, �! �/��  (!�"� (��(�-
�� �  �/��� #�!'�. 

 
��!'� �/��  ���)�(%���!�1. ��"� , ,� �!1. � "����  �� 

(!��$ �� !�6���. (� ��!�6���$/ 4�,��� � #�!'�, (!�"�% � 
��� !�,)�., !�+�%�!�*-�2 ��$ �%&��� & #�!'�, �  �,'� %*-
#12 ��!�6���. " � ��6���� ���%�'�-�+� "�����$ #������ 
�� #�!'�. 

���)�(%���!�1. ��"�  ��� ��  ��  !�2 �%���", ��������-
/12 !�6����/ (!������ �%$ ��"� � ��!�, �!�", (�� (!������-
 �%&� "�/ ��!�, �!� #�!'�. 

���)�(%���!�1. ��"�  (�%��/���� (!���/� & �%���*-�� 
���,)��: 
� �#8$"%$ & "1+�"�!; 
� "1���� & (!���(!�'�����; 
� ��1/� & "�* �%� ��� & ��//1 (� #��,�"�,�. +�!�� ��, (!����-
 �"%����. #!�,�!�/; 

� (!��� ���"%�"� &  �!+�"%* " �"$�� � ��!�6���$/� ,�/(���� �� 
�!�, �� #�%�� �� 1!�2 /��$)�"; 

� ��,%*�� & � #�!'� ��!�+�� !�!�"���1� � ����!�+�� !�!�"���1� 
,�/(���� �%� (!��#!���"1"� & ��!�+�� !�!�"���1� ,�/(���� " 
����!�+�� !�!�"���1� ,�/(����, ,� �!�*-���$ �� #�!'�; 

� (!��� ���"%�"� & ��$ �%&��� & #!�,�!�", /�!,� -/�.,�!�" � 
�!�+�2 ���%�+���12 %�) �� �!�, �� #�%�� �� 1!�2 /��$)�"; 

� ����%�!�"� & �%��� "� �� #�!'� #!�,�!�", /�!,� -/�.,�!�" � 
�!�+�2 %�). 

 
��6���$, (!��$ 1� ���)�(%���!�1/ ��"� �/, /�+�  #1 & 

�#'�%�"��1 " �(�%%$)�����/ ���)�(%���!��/ ��"� � (�� 
(!������ �%&� "�/ ���&�, ����������+� /���� !�/ *� �)�� � 
(� ��%�/ ��%�/�. 

��2��1 � 3������!�"���� #�!'� ��� �$  ��: 
� ��2���" �  ��%�+, �,��1"��/12 #�!'�.; 
� ��2���" �  ��"�� �!�"���$ �!��� " #�!'�; 
� ��2���" �  ,�/����. � 6 !�3�", "��/��/12 #�!'�. " ��� "� -
� "�� � (�%�'���$/� 4�,��� � #�!'�; 

�  �!�3�", "��/��/12 " (�%&�� #�!'�; 
� �!�+�2 ��2���", � "�!'���/12 ��"� �/ ��!�, �!�" #�!'�. 
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��!'�"1� ����,�1 ��2!�.��,�. #�!'� (!��� �"%��1  !�/$ 
����"�1/� ����,��/� � 6�� &* ��, �!�%&�1/� ����,��/�. 

����"�1/� ����,��/� #�!'� $"%$* �$: 
� Bahrain All Share Index. 5 � "�"�6���1. (� ,�(� �%���)�� ��-
��,� "��2 #�2!�.��,�2 (�#%���12 �,)����!�12 ,�/(���., ,�-
 �!�*-�2�$ �� 3����"�. #�!'� ��2!�.��. 
���,� #1% ��(�-�� 
1 �*%$ 2004 +��� � (� ��� �$-�� "!�/$ $"%$� �$ ,%*��"1/ 
����,��/. 

� Esterad Index. 5 � "�"�6���1. (� ,�(� �%���)�� ����,�, #�-
��!�*-�.�$ �� � ��/�� � ,�!���1 � ��%&�12 /�� �12 �,)��-
��!�12 ,�/(���., ,� �!�*-�2�$ �� #�!'�. ��� �"%$*-�� 
,�!���� ,�/(���� � #�!�* �$ " ��� "� � "�� � ,��,!� �1/� 
� ����! �/�,  �,�/� ,�, ��, �! !1�,�, %�,"����� & �  .�. 
�/(����, ��� �"%$*-�� ,�!����, (�!��/� !�"�* �$ ,�'�1� 
6�� & /��$)�". 
���,� ��(�-�� 1 �*%$ 2004 +. 

� Dow Jones Bahrain Index. 
���,� ��(�-�� 5 �*%$ 2005 +���. 

���,� (!��� �"%$�  ��#�. �"���1. (,�/(��� �1.) ����,� 
"��2  �!+�*-�2�$ �� #�!'� �,)�.. �/(����, ",%*���/1� 
" ����,�, ��%'�1 �/� & +�%�"��. �3�� " ��2!�.��, � )���1� 
#�/�+� ,�/(���� ��%'�1 �/� & ����"��. %�� ��+ �� 3��-
��"�. #�!'� ��2!�.��. 
���,� $"%$� �$ "�"�6���1/ �� ��-
��"� (�%��. !1�����. ,�(� �%���)��. 
���,� (�!��/� !�"�� -
�$ �'�,"�! �%&�� " /�! �, �*��, ��� $#!� � ��,�#!�. 
���,� 
 �,'� (�!��/� !�"�� �$ �� (�� �$���. ����"� �%$ ,�!(�!�-
 �"�12 ��.� "�.,  �,�2 ,�, �%�$���, ��%�� ��+ �%� #��,!� � -
"�. 
���,� !����� 1"�� �$ " ����!�2 � ��%%�!�2 �9�. 

 
��/�/� �,�����12 ����"�12 ����,��" !����� 1"�* �$ 

 �,'� ����,�1 (� ��, �!�/ !1�,� – ����,� ,�//�!���,�2 #��-
,�", ��"�� �)�., � !�2�"���$, ��%�+, (!�/16%����� �, � �%�. � 
 �!��/�. 
 

-�
�	��
�� ����(��	��. &		
���
�� ��
� 
 

��+%���� 4�,��� � ,�/(���$2, ,�/(���$ �#$���� "�� � !�-
�� ! �%$ !�+�� !�)�� " ��/ �,)����!�", ",%*��$ �2 �/���, 
��)����%&��� & � /�� � (!�'�"���$, ,�%���� "� � ��!�.�1� 
��/�!� ��! �3�,� �" �� �,)�� � ���%,� � �,)�$/�. 

�(�� 7 �2 ����12 ��%'�1 #1 & ��(!�"%��1 " ����� �!� "� 
 �!+�"%� � (!�/16%����� �, �  �,'� ��2!�.��,�. 3����"�. #�!'�. 

�/(���$ �#$����  �,'� "�� � �(�)��%&�1. !��� ! �%$ 
!�+�� !�)�� �#%�+�)�. ,�'��+� "1(��,�, ",%*��$ �/��� "%�-
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��%&)�" �#%�+�)�., ��%� �#%�+�)�� �/���1�. ��� ��.� "�$, 
���-�� "%$�/1� � �#%�+�)�$/�, ��%'�1 #1 & ��!�+�� !�!�-
"��1 " !��� !�. 

����1� #�/�+� �� 3����"�. #�!'� ��2!�.�� (�!���* �$ 
" 7%�, !����/ #����,�/�� �!��/ "��� (��!��� "�/ (!���'� 
��"�� �!� #!�,�!�,�-��%�!�,�. 3�!/�. ��!�� ��� !�%&��* ��-
(��� �!��* ��� �/�. 

���,� � 3������"1� ��� � � 1, '�%�*-�� �,��1"� & ��%�-
+� (� 2!�����* )���12 #�/�+ �� #�!'�, /�+�  ���� "�"� & " ��-
� �"� )�� !�%&��+� ��(��� �!�$. 

��(��� �!��$ ��$ �%&��� & (��%�'�  %�)����!�"���*. � ��-
%� � . CSD-1.2.13 /���%$ CSD  �/� 6 �"��� (!�"�% �� ��2!�.�� 
�%$ (�%�����$ %�)����� �� ��$ �%&��� & )�� !�%&��+� ��(��� �-
!�$ ��$"� �%& ��%'�� ���"%� "�!$ & �%���*-�/  !�#�"���$/: 
� �/� & 3������"1� !���!�1, /����'/��  � ,��!�"1� !���!�1, 
�#%���*-�� ��� "� � "�*-�/ �(1 �/, ���#2���/1/� �%$ !�-
#� 1 " ,���� "� )�� !�%&��+� ��(��� �!�$; 

� (!��$ & /�!1 �%$ ���%�'�-�+� ,�� !�%$ "��2 �(�!�)�., ���-�-
� "%$�/12 )�� !�%&�1/ ��(��� �!��/ �%$ �#��(�����$ ��#%*-
����$ (!�"�% )�� !�%&��+� ��(��� �!�$; 

� (!��$ & /�!1, ��� � ���1� �%$ �#��(�����$ #���(����� � � 
(����!'���$ )�%�� ��� � ��� � "��2 ���%�,, ���-�� "%$�/12 
)�� !�%&�1/ ��(��� �!��/; 

� �/� & IT-��3!�� !�, �!� � ��� �/1, ���#2���/1� �%$ "1(�%��-
��$ �"��2 3��,)�.; 

� ���"%� "�!$ & ��1/  !�#�"���$/, (!��(�����1/ !�+�%$ �!�/. 
 

-�
�	��
�� ����(��	�� �#�"�	���� 
� �	#����� �	�����������) ��	
�(	��� 

 

��� ���� ��,� #�!'�"12 ���%�, �� ��"�!6���$ �(�!�)�. 
�� #�!'� ��%'�1 � ,!1 & ��� � " ��� !�%&��/ ��(��� �!��. 
���/ ���� ��,�/ (!��"��"�* �$ ���,�%&�1� ���� �3�,�)���-
�1� ��/�!�. 

� #��� ����12 ��� !�%&��+� !��� !� )���12 #�/�+ "���$ -
�$ �%���*-�� �"�����$: 
� (!��/%�/1� )���1� #�/�+�, 2!��$-���$ " ��� !�%&��/ ��(��� �!��; 
� (!�"�, �"$����1� � 2!������/ )���12 #�/�+; 
� "%���%&)1 )���12 #�/�+; 
� ��%�+� � �!�+�� (!�"�  !� &�2 %�) �� )���1� #�/�+�; 
� �+!�������$ �� � ��'����� )���12 #�/�+; 
� �+!�������$ (� (�!����� )���12 #�/�+. 
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��� !�%&�1. !��� ! )���12 #�/�+ ��%'�� ",%*�� & �%�-
��*-�� 7%�/�� 1: 
�  �( � ,%��� )���12 #�/�+; 
� ���/���"����, *!������,�. ��!�� � ��/�! !�+�� !�)�� "  �!+�-
"�/ !��� !� 7/� �� �; 

� �/��� ��,���12 "%���%&)�" )���12 #�/�+, �2 ���,�%&�1� ���� �-
3�,�)����1� ��/�!�, ��!�+�� !�!�"���1. �3�� �%� (�� �$��1. 
��/�6��. ��!�� � ,�%���� "� (!����%�'�-�2 �/ )���12 #�/�+; 

� �,������ �#$�� �%&� " 7/� �� � � (!�" "%���%&)�", "1 �,�*-
-�2 �� )���12 #�/�+; 

� ��/���%&��$ � ��/�� & )���12 #�/�+; 
� �#-�$ ��/���%&��$ � ��/�� & "��+� "1(��,� )���12 #�/�+; 
� �� � (�+�6���$ )���12 #�/�+; 
� (!�)�� ��$ � �",� (� )���1/ #�/�+�/; 
� �� � "1(��,�; 
� ��1� �"�����$. 

 
� ��'����� )���12 #�/�+ (!���"��� �$ �� ����"���� 

(��&/����+� !��(�!$'���$ �2 "%���%&)�, ����!'�-�+� �(!�-
��%���1. ��#�! !�,"��� �" � �"�����.. 

�!�����1� )���1� #�/�+� �(��1"�* �$ �� ��� � (!���")� 
� �����%$* �$ �� ���  (�,�(� �%$ ��/��%���� (��%� ��"�!6�-
��$ ���%,�. 

�%$ ���%�,, ��"�!6��/12 �� #�!'�, �#$�� �%&� "� (� (�-
!����� )���12 #�/�+ " !���%& � �  �!+�" ��%'�1 #1 & "1(�%-
���1 �� ����"���� �'����"��+�  �!+�"�+� � �� � #�!'�. 

�������� ��(���. " !��� ! /�'�  ���-�� "%$ &�$  �,'� �� 
����"���� ����#��+� !�6���$ �%� !��(�!$'���. ��/���� !�-
 �"�12 � +�����!� "���12 �!+���". 

� �%���� ���"�!��%&��+� (!�"�(!��/� "� (���%���"����, 
%�,"���)�$ ,�/(���� �  .�.), )���1� #�/�+� ��%'�1 #1 & (�!�-
"����1 �� ��� � ��!'� �%$ �� ���  (!�"�(!��/��,� �� ����"�-
��� �,���� �%&��+� !��(�!$'���$ � ���%���"����, %�,"���)��. 

��� !�%&�1. ��(��� �!�. �#��(���"��  7/� �� � ��3�!-
/�)��. �� !��� !� �,)����!�" �%$ ��"�!6���$ �%���*-�2 
��.� "�.: 
� ���1"� �#-�2 ��#!���. �,)����!�"; 
� !��(!���%���$ ��"������"; 
� ��/�����$ � !�, �!1 ,�(� �%� 7/� �� �; 
� (!���� �"%���$ (!�", �"$����12 � )���1/� #�/�+�/�; 
� " ��12 �%���$2 (� ��(!��� 7/� �� �. 
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��"�  ��!�, �!�" #�!'� /�'�  ��!��� & 0��� +�!�� �.�12 
� ���%���. (+�!�� �.�1. 3���), ��(�%&���/1. #�!'�. (� �"�-
�/� ��/� !���* �%$ ��(�%����$ �#$�� �%&� " ���� ��,�, 
�� �(���#��+� ��(�%�$ & �"�� �#$�� �%&� "�. 

0��� �#!���� �$ �� ���  "�����" ���� ��,�". 
����/�%&�1. "���� ,�'��+� ���� ��,� 0���� �� ���"%�"�� �$ 

#�!'�.. 
�,%��1 ���� ��,�" ��%'�1 #1 & �(%����1 ����'�1/� �!��� "�/�. 
�����1 " ���  +�!�� �.��+� (�,!1 �$ /�+�  #1 & �"�%����1 

�%� �/��&6��1 #�!'�.. ��!'�  �,'� /�'�  (� !�#�"� & �  ,�-
,�+�-%�#� ���� ��,� "������$ " 3��� ��(�%�� �%&�12 "�����", 
����"���12 ��  �,�-�2 !���� �12 �#$�� �%&� "�2 ���� ��,�. 

���� ��,� 3���� ��%'�1 "�� "!�/$ (����!'�"� & 3�,��-
!�"���1� /���/�%&�1� "����1 " 3���. 

� �%����, ��%� #!�,�! �� " ��� �$��� !����� � &�$ (� ��-
"�!6����. ���%,�, !����  ���-�� "%$� �$ #�!'�. �� �!��� " 
3����, (!� 7 �/ , #�!'� (�!�2���  (!�"� !��(�!$'���$ )��-
�1/� #�/�+�/�, (!��#!� ���1/� #!�,�!�/, �� ���%�'�-�+� 
��(�%����$ �/ �"��2 �#$�� �%&� ". 
 
 

§3. )����+%�� � ��� !��� " #�$�� 
 

��+�%$ �!�/ !1�,� )���12 #�/�+ �!�%�"� "� "1� �(��  
��� !�%&�1. #��, ��2!�.��, $"%$*-�.�$ (!�"�(!��/��,�/ ��-
%* ��+� �+�� � "� ��2!�.��, ��������+� " 1973 +��� "�,�!� (��%� 
�#!� ���$ (�%��. ����"���/�� � ��2!�.�� �  ��%�,�#!� ����. 

��� !�%&�1. #��, #1% ������ 7 ��� $#!$ 2006 +. � !�+�%�-
!��  ��$ �%&��� & "��+� 3������"�+� ��, �!� �!�%�"� "�. 

��� !�%&�1. #��, �/��  � � �� (�#%����. ,�!(�!�)�� � �#-
%����  (�%��. ��/���� !� �"��. � 3������"�. ����"���/�� &*. 

�� �"�1. ,�(� �% #��,� ��� �"%$�  500 /%�. ����!�", � 
�(%�����1. ,�(� �% – 200 /%�. ����!�". 

��%�"��. �3�� !�+�%$ �!� !��(�%�'�� " +�!��� ����/�, � 
!�+�%$ �! "(!�"� � ,!1"� & �"�� � ��%���$ " ��2!�.�� � �� 
!�#�'�/, �����"� & ����!��� (!��(!�$ �$ � ������� & (!��-
� �"� �%�. � �+�� �" " �!�%�"� "� � �� �+� (!���%�/�. 

��� !�%&�1. ���, �/��  ��/�� �$ �%&�1. #*�'� , � "�!-
'���/1. ��"� �/ ��!�, �!�" #��,�, � ��%'�� ���-�� "%$ & 
�"�* ��$ �%&��� & " ��� "� � "�� � ,�//�!���,�/� (!��)�(�-
/� #��,�"�,�. ��$ �%&��� �. 
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��� !�%&�1. #��, �#%����  �%���*-�/� (�%��/���$/�: 
� ���-�� "%$�  ����'��* 7/����*; 
� "� "���/���.� "�� � ����� �!� "�/ 3������" � �!�+�/� ����-
 �!���"���1/� +�����!� "���1/� �!+���/� !��!�#� 1"��  � 
!��%����  ����'��-,!��� ��* (�%� �,�; 

� !�+�%�!��  %�)����!�"���� � �,������ 3������"12 ��%�+; 
� �(!�"%$�  ��%� �"�%* �1/� !���!"�/� (!�"� �%&� "�; 
� " ,��!����)�� � ����� �!� "�/ 3������" "1� �(��  3������"1/ 
�+�� �/ (!�"� �%&� "� " !�/,�2 ��'����!����+� "�%* ��+� 3���� 
� ��'����!����+� #��,� !�,��� !�,)�� � !��"� �$, �  �,'� �!�+�2 
�!�#�,�2 � /�'����!���12 3������"12 ��� � � �" � 3����", � 
 �,'� ���-�� "%$�  "�� � ��6���$ � 7 �/� �!+�����)�$/�; 

� "1(�%�$�  �!�+�� �#$������ �, (!����/� !���1� 4�,���/ � ��. 
 
��� !�%&�1. #��, "���  !��� ! "1����12 %�)����., �  �,-

'� !��� ! ��!�+�� !�!�"���12 #��,�/ %�) (��"�� �)����12 
3�!/, #!�,�!�", "���/�12 3����"). 

�(!�"%���� ��� !�%&�1/ #��,�/ ���-�� "%$� �$ ��"� �/ 
��!�, �!�", ��� �$-�/ �� ��/� �%���", "  �/ ���%� (!��� �"�-
 �%$ ����� �!� "� 3������". 

U%��1 ��"� � ��!�, �!�" �������* �$ ,�!�%�"�,�/ �,���/ 
�� �!�,�/ (�%��/���. �� 1!� +���. �!�%�"�,�/ �,���/ �������-
* �$ (!������ �%& � ��/�� � �%& (!������ �%$ ��"� �, �  �,'� 
�(!���%$� �$ !��/�! "����+!�'����$ �%���" ��"� � ��!�, �!�". 

��,�-�� �(!�"%���� ��� !�%&�1/ #��,�/ ���-�� "%$� �$ 
�(!�"%$*-�/ " !��+� /���� !�, ,� �!1. ����  � "� � "����� & 
�� !��%���)�* (�%� �,� #��,� �  �,�-�� �(!�"%����. 

�(!�"%$*-�. (��� �� �� ��"� � ��!�, �!�", ,� �!1. �(-
!���%$�  �+� �'�/��$���� "����+!�'�����. 

�(!�"%$*-�. �������� �$ ,�!�%�"�,�/ �,���/ �� 5-%� ��. 
�!�, (�%��/���. (� !�,�/����)�� ��"� � ��!�, �!�". 

�(!�"%$*-�. $"%$� �$ ��,���1/ (!��� �"� �%�/ ���-
 !�%&��+� #��,� (�!��  !� &�/� %�)�/� � �/��  (!�"� (��(�-
�1"� & "�� ��,�/�� 1 � ,�� !�, 1 �  �"��+� �/���. 

�(!�"%$*-�. ����  � "� � "����� & �� ��(�%����� 4�,��� 
� ��, (�� ���"%���. ��� !�%&��+� #��,� � !�6���. ��"� � 
��!�, �!�". 

��� !�%&�1. #��, /�'�  ���-�� "%$ & �%���*-�� �(�!�-
)�� � 3������"1/� ��� !�/�� �/�: 
� (�,�(� &, (!���"� &, ��� 1"� & � (�!���� 1"� & "�,��%$ � ��%-
+�"1� �#$�� �%&� "�; 
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� (�,�(� &, (!���"� & � ��1/ �(���#�/ !��(�!$'� &�$ +�����!� -
"���1/� ��%+�"1/� ��� !�/�� �/�; 

� (�,�(� &, (!���"� & � ��"�!6� & ��1� �(�!�)�� � �, �"�/� " ���-
� !����. "�%* � ("�,��%$/� � ��%+�"1/� �#$�� �%&� "�/�, "1-
(�-���1/� "�� �!�%�"� "� � �(%���"��/1/� " ���� !����. 
"�%* �, ,������.�,�/� "�,��%$/� ���� !����+� +�����!� "�, 
�#%�+�)�$/�, "1(�-���1/� �%� �#��(�����1/� ���� !���1/� 
+�����!� "�/� �%� /�'����!���1/� 3������"1/� ��� � � �/�). 

 
��� !�%&�1. #��, $"%$� �$ ����!��/1/ %�)�/ � (!�"�!$-

� �$ "��6��/ ���� �!�/, ��������/1/ ��"� �/ ��!�, �!�" " ��-
 !������� "� � ��)����%&�1/ ���� �!�,�/ ����/ ((�%� �.). 

�(!�"%$*-�. �� "  ������ 3 /��$)�" (��%� �,������$ 3�-
�����"�+� +��� (!��� �"%$�  ��"� � ��!�, �!�" � ��  � ��$ �%&��-
� � #��,� �� (!�6��6�. 3������"1. +�� "/�� � � ,�(��. ����!�-
"����. 3������"�. � �� ��� �, ��,%*�����/ "��6��+� ���� �!�. 

��� !�%&�1. #��, ��%'�� (!��� �"� & ,�(�* +���"�+� � -
�� � (��%� � "�!'����$ ��"� �/ ��!�, �!�" � ��,%*����� 
"��6��+� ���� �!� ��"� � /���� !�". 

�,���� �%&��$ 3������"�$ � �� ��� &, � "�!'�����$ ��-
"� �/ ��!�, �!�", �  �,'� ���� �!�,�� ��,%*����� ��%'�1 
#1 & �(�#%�,�"��1 " �3�)��%&��/ #*%%� ���. 

�%$ )�%�. !�+�%�!�"���$ ��$ �%&��� � 3����"�+� !1�,� 
�!�%�"� "� " ��� !�%&��/ #��,� ������� �(!�"%���� �����!� 
�� 3����"1/� !1�,�/�. 

� ,�/(� ��)�� �(!�"%���$ ��2��� �$: 
� !�+�%�!�"���� � ,�� !�%& �� #�!'�/�, !���� �1/� (�%� �/� � 
)�� !�%&�1/� ��(��� �!�$/�; 

� !�+�%�!�"���� � ,�� !�%& �� %�)����� �/�, ,� �!1� $"%$* �$ 
�%���/� #�!', !���� �12 (�%�  � )�� !�%&�12 ��(��� �!��", 
� ���� �%&�� �2 #�!'�"�. ��$ �%&��� �; 

� !��!�6���� %�� ��+� �/�%� (�#%����+� (!��%�'���$ )���12 #�/�+. 
 
��� !�%&�1. #��, ��.� "��  " ,���� "� ,�/(� �� ��+� �!-

+���, �(�%��/������+� !��!�6� & %�� ��+, �  �,'� !���/� !�-
"��  � (!�"�!$�  (!��(�, 1 7/����� (�!"���12 !��/�-���. �� 
#�!'� � (�#%���12 (!��%�'���. )���12 #�/�+. 

� ��� �$-�� "!�/$ �� !�#� ��  ��� ��������/ ��/� 6 �"��� 
(!�"�% ��� !�%&��+� #��,�, ,� �!1. ��%'�� �#��"� & � �#8����� & 
��-�� "�*-�� ��� !�,)��, ,���*-���$ !1�,�" ,�(� �%� " ��2!�.�� 
" ����� "����*, "��� �!���** � � !�, �!�!�"����* (�#%�,�)�*. 
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§4. �1��%���� � ��� !��� " #�$�� 
 

!�+ %�), ���-�� "%$*-�2 ��$ �%&��� & �� !1�,� )���12 
#�/�+, �� ���"%�"�� �$ 4�,���/ � ��. 

� ��%� � . 80 4�,��� , ,�/(���$/, ���-�� "%$*-�/ ��$-
 �%&��� & � )���1/� #�/�+�/�, � ���$ �$ ,�/(����, ���-�� "-
%$*-�� �%���*-�� "��1 ��$ �%&��� �: 
� (!��"�'���� � ����!!�. ��+ )���12 #�/�+ �%� 3������"1� ��-
"�� �)�� " )���1� #�/�+�; 

� ���� �� " �������� ,�/(���., ���-�� "%$*-�2 ��$ �%&��� & 
� )���1/� #�/�+�/�, �%� �"�%������ �2 ,�(� �%�; 

� 3�!/�!�"���� � �(!�"%���� (�! 3�%�/ )���12 #�/�+ � ��"�-
� �)����1/� 3����/�; 

� ��(��� �!�1� ��%�+�, ,%�!��+�"1� � !���� �1� ��%�+�; 
� #!�,�!�,�$ ��$ �%&��� &; 
� �,������ ,����%& �)����12 ��%�+, �"$����12 � )���1/� #�/�+�/�; 
� �!�+�� "��1 ��$ �%&��� �, � "�!'����1� ��� !�%&�1/ #��,�/. 

 
��$ �%&��� & ���� ��,�" 3����"�+� !1�,� �!�%�"� "� 

� !�� �$ �� (!��)�(�2 �%��� "� �� 3����"�. #�!'�. 
U%���/� #�!'� ��%'�1 ��� �$ & �%���*-�� %�)�: 

� ����"����%&�1� � ,�!(�!� �"�1� #�!'�"1� #!�,�!1; 
� ����"����%&�1� /�!,� -/�.,�!1 � /�!,� -/�.,��+�"1� ,�!(�!�)��; 
� ����"����%&�1� �%� ,�!(�!� �"�1� %�)�, ,� �!1/ ��"� �/ ��-
!�, �!�" #�!'� (!���� �"%��� �%��� "�. 

 
����"�1� ���� ��,� !1�,� )���12 #�/�+ �!�%�"� "� ��2!�.�: 
 
�� �����1 
5 � %�)�, $"%$*-���$ �%���/� %�!��+�"�., ����� ��. � ���-

 !�%&��. ��(��� �!��. ��� �/1, ��1�, ��/ #!�,�!�,�� ,�/(����, 
�/�*-�� %�)����*, "1�����* /���� !�/  �!+�"%� �� �,������ ��%�+ 
(� 2!�����*, (�!����� )���12 #�/�+ � "1(�%����* �#$�� �%&� ", "1-
 �,�*-�2 �� ��$ �%&��� � �� 3����"�/ !1�,� �  �/��� ,%��� �". 

�/(����, �,��1"�*-�� ,�� ����%&�1� ��%�+�, /�+�  #1 & 
(!��$ 1 " �%��1 ��� !�%&��+� ��(��� �!�$ �� #�!'� (!� "1-
(�%����� �%���*-�2 ��%�"�.: 
� ,�/(���$ ��%'�� #1 & #�2!�.��,�/ �,)����!�1/ �#-�� "�/, 
�#-�� "�/ � �+!��������. � "� � "����� &*, 3�%��%�/ ���-
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� !����. ,�/(���� �%� ��"�#�'�����. ,�/(����., �/�*-�. 
%�)����* �� ��$ �%&��� & " ��2!�.��; 

� )�%� ��$ �%&��� � ,�/(���� ��%'�1 ",%*�� & " ��#$ �,���-
��� ,�� ����%&�12 ��%�+; 

� ,�/(���$ ��%'�� (!��$ & �� ��#$ �%���*-�� �#$�� �%&� "�: 
� � ��%� & �"�� �, �"1 � ��� � �  )���12 #�/�+ ,%��� �, ,� �-
!�/� ��� �,��1"��  ,�� ����%&�1� ��%�+�; 

� �,��1"� & ,�� ����%&�1� ��%�+� " ��� "� � "�� �� � ����! -
�1/ ��+%�6����/ �# �,������ ��%�+, � "�!'����1/ #�!'�.; 

� ��#%*�� & ��!/1, (!�"�%� � (!�)���!1, �"$����1� � %�!��-
+�"�., ����� ��. � ��� !�%&��. ��(��� �!��. ��� �/�.. 

 
�!�,�!1 � /�!,� -/�.,�!1 
�!�,�!�/� "1� �(�*  %�)�, �,��1"�*-�� #!�,�!�,�� ��%�-

+� " � ��6���� )���12 #�/�+,  �!+�*-�2�$ �� #�!'�, �  �,'� 
%�)�, �,��1"�*-�� #!�,�!�,�� ��%�+� �  �/��� #!�,�!�,�2 
,�/(���.. ��� #!�,�!�,�/� ��%�+�/� (���/�*  �#��(������ 
��(�%����$ ��+�"�!�" ,�(%�-(!���'�, ��%�+�, (�!�"��� �%� ��-
!���$ �,)�. ,�/(���. � "!�/���12 ��! �3�,� �", (!��� �"-
%$*-�2  �,�� �,)�� � �#%�+�)��, �  �,'� ��"�!6���� �(�!�)�. 
� )���1/� #�/�+�/� �  �/���  !� &�2 %�) �%� �!�+�� 3��,)��. 

��!,� -/�.,�!1 – 7 � 3������,�� �%� *!������,�� %�)�, 
��"�!6�*-�� �� �"�. ���  ���%,� " �(�!�)�����/ ��%� 3����-
"�. #�!'�. ��,�� %�)� �� (!�"�/���1 "1� �(� & (��!����,�/� 
(!� ��,%*����� ���%�, �� ���   !� &�2 %�). ��� /�!,� -
/�.,��+�"�. ��$ �%&��� &* (���/�� �$ ��$ �%&��� & �/�*-�2 
��� "� � "�*-�* %�)����* 3������,�2 �%� *!������,�2 %�) 
(� ��"�!6���* ���%�, �� �"�. ���  � )�%&* �������$ (�� �$�-
��+� !1�,� )���12 #�/�+. 

�!�#�"���$, ,� �!1/ ��%'�1 ���"%� "�!$ & #!�,�!1 � 
/�!,� -/�.,�!1, �� ���"%��1 +%�"�. 4 �!�"�% "�� !����+� 
!��(�!$�,� #�!'� E 13/1988 �  24.12.1988 +.8 

��+%���� � . 16 �!�"�%, 3������,�� %�)� /�+�  #1 & ��(�-
-��1 , !�#� � " ,���� "� #!�,�!�" �%� /�!,� -/�.,�!�" (!� 
��#%*����� �%���*-�2 ��%�"�.: 
� %�)� ��%'�� #1 & (������1/ ��2!�.�� � (!�'�"� & " ��2-
!�.��, �� ��,%*�����/ #!�,�!�" �%� /�!,� -/�.,�!�", �/�*-
-�2 ��� "� � "�*-�* %�)����* �� ""�����$ " ��.� "�� 4�-
,��� � #�!'� � (!�"�% "�� !����+� !��(�!$�,�; 

� #!�,�! ��%'�� ���-�� "%$ & #!�,�!�,�* ��$ �%&��� & �� (�-
� �$���. ����"�; 
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� #!�,�!1 � /�!,� -/�.,�!1 ��%'�1 (!���� �"� & #�!'� �,��-
�� �%&��* ����!�"����* 3������"�* � �� ��� & � +���"�. 
#�%��� "  ������  !�2 /��$)�" �� ,��)� 3������"�+� +���; 

� %�)� �� ��%'�� #1 & /�%�'� 25 %� ; 
� %�)� �� ��%'�� #1 & �#8$"%��� #��,!� �/ ,�, " ��2!�.��,  �, 
� �� !�#�'�/, �  �,'� �� #1 & !���� ����/1/ �� ��"�!6���� 
(!�� �(%���$ �/�%� � #1"� & ��,������ " "��� %�6���$ �"�#�-
�1 �� (!�� �(%���$, �"$����1� � ��� ��� &* � (�!$������ &*, 
��%� ��� �� #1%� " (��%���*-�/ "��� ���"%��� " (!�"�2; 

� %�)� ��%'�� �/� & �� ��'�, ��/ �  �� �  �# �,������� �!����. 
6,�%1 �%� �+� 7,"�"�%�� , �  �,'� �#%��� & �(1 �/ " 3����-
��"12 �%� ,�//�!���,�2 "�(!���2; 

� ���� "�"� & " ��!�� �.��/ 3���� "  ������ �"��+� �%��� "� 
" %�!��+�"�., ����� ��. � ��� !�%&��. ��(��� �!��. ���-
 �/� � /���/�%&��. ��//�. 10  1�. ����!�"; 

� ,�(� �% /�!,� -/�.,�!� ��%'�� #1 & �� /���� � �  1�$� ����!�"; 
� %�)� ��%'�� #1 & ��!�+�� !�!�"��� " ����� �!� "�  �!+�"%� 
� ��%&�,�+� 2��$.� "�, �  �,'� #1 & �%���/ ��� ��2!�.��. 

 
�!�,�!1 � /�!,� -/�.,�!1 – 3������,�� %�)� ��%'�1 

���"%� "�!$ &  �,'� ��1/ ��%�"�$/, �� ���"%���1/ ��,�����-
 �%&� "�/ �!�%�"� "�. 

�!�,�!1 � /�!,� -/�.,�!1, $"%$*-���$ *!������,�/� %�-
)�/�, ��%'�1 ��� "� � "�"� & �%���*-�/  !�#�"���$/: 
� $"%$ &�$ #�2!�.��,�/� �,)����!�1/� �#-�� "�/� �%� �#-�-
� "�/� � �+!��������. � "� � "����� &*, �,)����!�/� ,� �-
!12 "1� �(�*  +!�'���� ��2!�.�� (�  7 �+� ��%�"�$ ��"�#�'-
��* �$ 3�%��%1 ���� !���12 ,�/(���. � ��"�#�'����1� 
,�/(����, ,� �!1� ���-�� "%$*  #!�,�!�,�* � /�!,� -
/�.,��+�"�* ��$ �%&��� & � /�'����!���1/� )���1/� #�/�-
+�/�; " (�!$�,� ��,%*����$ � )�%&* (!�"%�����$ ���� !��-
�12 ��"�� �)�. ���� !���1� #!�,�!�,�� ,�/(���� /�+�  ���-
-�� "%$ & ��$ �%&��� & � )���1/� #�/�+�/� �%� /�!,� -
/�.,��+�"�* ��$ �%&��� & �� #�!'� " ��2!�.�� (!� ��%�"��, 
� �  �,�� ,�/(���� �/�*  �(1  !�#� 1 � )���1/� #�/�+�/�); 

� ���-�� "%$ & ��,%*�� �%&�� #!�,�!�,�* �%� /�!,� -/�.,��+�"�* 
��$ �%&��� & � )���1/� #�/�+�/� (,�/(���$ /�'�  ���-�� "%$ & 
�!�+�* ��$ �%&��� & � ���#!���$ ��"� � ��!�, �!�" #�!'�); 

� #!�,�!�,�� � /�!,� -/�.,��+�"1� ,�/(���� ��%'�1 (!��� �"� & 
�,���� �%&��* ����!�"����* � �� ��� & � +���"�. #�2+�% �!-
�,�. #�%���, �  �,'� (�%�+���"�* ����!�"����* � �� ��� &; 



 280 

� !�#� ��,�, "1(�%�$*-�� #!�,�!�,�� � /�!,� -/�.,��+�"1� 
3��,)�� �  �/��� ,�/(����, ��%'�1 ���"%� "�!$ & �%���*-
-�/ ��%�"�$/: 
� " � ��6���� �� !����,�" #�2!�.��,�2 ,�/(���.: #1 & +!�'-
����/� ��2!�.�� � �!�"��/ �#!���"���$ �� ��'� ��! �3�-
,� � (!�+!�//1 ��"�� �)����12 (!��� �"� �%�. � �  �� �-
 � �# �,������� �!����. 6,�%1 �%� �+� 7,"�"�%�� �, �#%�-
�� & 2�!�6�. !�(� �)��. � "1(�%�$ & �"�� �%�'�#�1� �#$-
������ � �� (�� �$���. ����"�; 

� " � ��6���� �� #�2!�.��,�2 ,�/(���., 3�%��%�" ���� !��-
�12 ,�/(���. � ��"�#�'����12 ,�/(���.: %�)�, ���-�� "-
%$*-�� #!�,�!�,�* � /�!,� -/�.,��+�"�* ��$ �%&��� &, 
/�'�  #1 & �� +!�'������/ ��2!�.�� � �!�"��/ ,"�%�3�-
,�)�� �� ��'� ��! �3�,� � (!�+!�//1 ��"�� �)����12 
(!��� �"� �%�., �/� & ���"�!�� � �,�. ��(%�/ �%� �+� 7,-
"�"�%��  � �#%��� & ��� � ���1/ �(1 �/ " 3������"12 � 
,�//�!���,�2 "�(!���2, �#%��� & (�%�'� �%&��. !�(� �)�-
�. � "1(�%�$ & �"�� �#$������ � �� (�� �$���. ����"�; 

� ,�/(���$, �� !�,�"��� �%&, (�! ��!1, �/�*-�� (!�"� �(!�"-
%���$ ,�/(����., �%� %�)�, ����/�*-���$ #!�,�!�,�. �%� 
/�,!� -/�.,��+�"�. ��$ �%&��� &* " ,�/(����, �� ��%'�1 
#1 & �#8$"%��1 #��,!� �/ " ��2!�.�� �%� �� +!���)�., �%� 
�/� & ����/�� & �� (!�� �(%���$ � � #1"� & ��,������ " "�-
�� %�6���$ �"�#��1 �� (!�� �(%���$, �"$����1� � ��� ��-
� &* � (�!$������ &*, ��%� ��� �� #1%� "��� ���"%��1 
" (!�"�2 " (��%���*-�/; 

� /���/�%&�1. ,�(� �% #!�,�!�,�. ,�/(���� ��� �"%$�  30  1�. ��-
��!�" �%$ ,�/(���. � �+!��������. � "� � "����� &* � 200  1�. ��-
��!�" �%$ �,)����!�12 �#-�� ", � /�!,� -/�.,��+�"�. ,�/(���� 
200  1�. ����!�"; 

� ���� "�"� & " ��!�� �.��/ 3���� "  ������ �"��+� �%��� "� 
" %�!��+�"�., ����� ��. � ��� !�%&��. ��(��� �!��. ���-
 �/� � /���/�%&��. ��//�. 50  1�. ����!�"; 

� ,�/(���$ ��%'�� #1 & ��!�+�� !�!�"��� " ����� �!� "�  �!-
+�"%� � ��%&�,�+� 2��$.� "� � $"%$ &�$ �%���/ ��� ��2!�.��. 

 
�!�,�!1 /�+�  "1� �(� & " ,���� "� ��%�!�",  � �� & %�), 

"1� �(�*-�2 (!��)�(�%�/� " ���%,�2 � )���1/� #�/�+�/�, 
 �!+�*-�/� �� �"�. ���  � �� �"�. !��,, �  �,'� #1 & ���,�� -
�1/� #!�,�!�/�,  � �� & ��(�%�$ & ��,��1 �� (�,�(,� �%� (!�-
��'� )���12 #�/�+ �� "����+!�'�����, ����� �%&�� /��&6�� 
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!1�����. � ��/�� � #!�,�!�,�2 ��%�+ (� . MIR-�.2.6, MIR-�.2.7. 
/���%$ «MIR»  �/� 6 �"��� (!�"�%). 

 
�!+�����)�� ,�%%�, �"��+� ��"�� �!�"���$ (��+%. Collec-

tive Investment Undertakings, ��,!. CIU) 
��+�%�!�"���� ��$ �%&��� �  �,�2 �!+�����)�., ,�, /�� -

�12,  �, � ���� !���12, ���-�� "%$� �$ /���%�/ «CIU»  �/� 6 
�"��� (!�"�% ��. 

� ��%� � . CIU-�.1.2. �!+�����)�$/� ,�%%�, �"��+� ��-
"�� �!�"���$ $"%$* �$ �!+�����)��, ����� "����. )�%&* 
,� �!12 $"%$* �$ ,�%%�, �"�1� ��"�� �)��, (!�"%������ 
,�(� �%� �� � �!��1 �#-�� "����� �, ��.� "�*-�� �� ��-
��"� ��"�!��3�,�)�� !��,�", ",%��1 ((��) " ,� �!12 "1,�-
(�* �$ �%� (�+�6�* �$ �� �!��� " 7 �2 �!+�����)�.. ��� 
"  �,�2 �!+�����)�$2 (!��� �"%$*  ��#�. (!�"� �� �, �"1 
 �,�2 �!+�����)�.. 

��,�� �!+�����)�� ",%*��*  " ��#$ ��,!1 1� � � ,!1 1� 
��"�� �)����1� 3���1 � 3���1, �#!���"���1� " ��� "� � "�� 
� ��,���/ (,�, ��"�� �)����1� ,�/(����),  �,�/ ,�, ��+�"�!��� 
(!�"� �  !�� �"�� (!�"� (��� "� � "���� ,�, �#-�. 3��� � 
(��"�.  !�� �"1. 3���), "���/�1� 3���1, (�! 3�%&�1� 3��-
�1, �!�+�� ,�%%�, �"�1� ��"�� �)����1� �2�/1. 

��!"1� ��!�#�'�1� "���/�1� 3���1 ����%�  �!+�"%* 
" ��2!�.�� " 1980-2 +���2, � (�!"1. 3���, ��/�)�%�!�"���1. 
" ��2!�.��, #1% ��(�-�� " 1984 +���. 

� ,!1 1� ��"�� �)����1� 3���1 /�+�  "1(��,� & � (�-
+�6� & ",%��1 ((��) " %*#�� "!�/$. 
�"�� �!1 /�+�  (!��#-
!� � & (�� "  �,�2 3����2 ��(��!��� "���� �  �(�!� �!�9 %�-
#� ��!�� #!�,�!�. � ,!1 1. 3��� ��!��/�!�� !����%�� �� 
",%��1 (�,)�� �%� (��), )��� ,� �!12 "�!&�!�� �$ " (!$/�. 
��"���/�� � �  ��/�����$ � ��/�� � ��� 12 �, �"�" 3����. 
�'�1. !��, ,�+�� ���&+� ",%��1"�* �$ " ��"1� (��, !��/�! 
��� 12 �, �"�" �"�%���"�� �$, � ,�+�� (�� (�+�6�* �$, (!���-
2���  �/��&6���� ��� 12 �, �"�". ��,�/ �#!���/, )��� ��-
 �"6�2�$ (��" � !�'��  #���"1� �, �"1 3����. 

4�,!1 1� ��"�� �)����1� 3���1 �/�*  �+!��������� ,�-
%���� "� ��!'� �%�. (��". ��%� 3��� $"%$� �$ ,�/(����., (�� 
3���� /�+�  (!���/� & 3�!/� �,)�.. ��"1� (�� ��!��,� "1-
(��,�* �$ (��%� ��(��,� 3���� �, ,�, (!�"�%�, �� (��%�'�  (�-
+�6���* �� �+� %�,"���)��. �#1��� ��"�� �! /�'�  (!��#!�-
 � & � !��(�!$'� &�$ (�$/� ��,!1 �+� 3���� (� �/ (�,�(,� �%� 
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(!���'� �2 �� " �!����/ !1�,�, � !1����12 (��!����,�" �%� 
�!�+�2 ��"�� �!�", � �� � ��/�+� 3����. 

�� (��(���*  (�� (��$ �� �!+�����)�. ,�%%�, �"��+� ��-
"�� �!�"���$ �%���*-�� �2�/1: 
� ��+�"�! � !�2�"���$, � !�2�"����, �"$������ � ��"�� �)���-
�1/� (!���, �/� �%� ��"�� �)�$/�, �(!�"%$�/1/� ,�, ��� & 
��+�"�!� � !�2�"���$  �,�3�%10; 

� ���+!�������1� �%� �+!�������1� ��"�� �)����1� ��� �, 
(!��%�+��/1� ��%�/�,�/� #��,�/�; 

� ����� �!����� ��+%�6���$ � "%������ �%� �(!�"%���� �, �-
"�/� (� ��#� "����/� ��/� !���*; 

� ��+%�6���$ ��,%*�� �%&�� /�'�� *!������,�/� %�)�/�, ,�-
 �!1� $"%$* �$ �%���/� ����. +!�((1 �%� ��,%*�� �%&�� 
/�'�� �%���/� ��/&�; 

� (����$, !�� � � �!�+�� (���#�$ !�#� ��,�/, �!+�����"���1� � 
�(!�"%$�/1� " �� �!���2 ���/�12 !�#� ��,�" �%� �%$ �!�+�2 
*!������,�2 %�), ,� �!1� !�+�%�!�* �$ � ��%&�1/� ��,���-
/� �!�%�"� "� ��2!�.� (��(!�/�!, ����!�%&��$ �!+�����)�$ 
��)��%&��+� � !�2�"���$); 

� � !�, �!�!�"���1� (!���, 1; 
� (!�+!�//1 ����'�12 �#�!�'���.; 
� �(�)��%&�1� �!+�����)��, ��(�%&���/1� �%$ "1(��,� ��%+�-
"12 )���12 #�/�+. 

 
� ��� "� � "�� �� � . CIU–�.4.2. �!+�����)�� ,�%%�, �"��+� 

��"�� �!�"���$, ��/�)�%�!�"���1� " ��2!�.��, /�+�  #1 & 
������1 ,�,: 
� �#-�. 3���, ��!�'����1. " ��� "� � "�� � ��+�"�!�1/ (!�"�/; 
�  !�� , ��!�'����1. " ��� "� � "�� �  !�� �"1/ (!�"�/; 
� ��"�� �)����1� ,�/(����, ��!�'����1� " ��� "� � "�� ,�!-
(�!� �"�1/ (!�"�/. 

 

��� !���1� �!+�����)�� ,�%%�, �"��+� ��"�� �!�"���$ 

��%'�1 #1 & ���#!��1 �� ��2!�.�� �� ����%� (!��%�'���$ 
�"��2 (!���, �" ��"�� �!�/ ��2!�.��, �� ��,%*�����/ �!+���-
��)�., ��/�)�%�!�"���12 " (!������12 ��2!�.��/ *!����,)�$211, 
" 7 �/ �%���� �/  !�#�� �$  �%&,� ��!�+�� !�!�"� &�$ " ��. 

��"�#�'����1/ ���� !���1/ �!+�����)�$/ ,�%%�, �"-
��+� ��"�� �!�"���$, ����"���/� �  *!����,)�., " ,� �!12 
��� ��/�)�%�!�"��1,  !�#�� �$  �%&,� ��!�+�� !�!�"� &�$ " �� 
��2!�.��. 
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��-�� "�*  �%���*-�� ,� �+�!�� �!+�����)�. ,�%%�, �"-
��+� ��"�� �!�"���$: 
� !������1� �!+�����)�� (��+%. Retail CIU). ���  �,�2 �!+�����-
)�. /�+�  #1 & (!��%�'��1 "��/  �(�/ ��"�� �!�". � � ��6�-
���  �,�2 �!+�����)�. �� ���"%�"�* �$ �+!�������$ (� "���/ 
3������"12 ��� !�/�� �" �%� �!�+�2 �, �"�", ,� �!1/� ��� 
/�+�  "%��� &, �%$ �+!�������$ !��,�" �#-�2 ��"�� �!�"; 

� 7,�(�! �1� �!+�����)�� (��+%. Expert CIU). 
�"�� �)����1� 
(!���, 1  �,�2 �!+�����)�. /�+�  #1 & (!��%�'��1  �%&-
,� "1��,�,"�%�3�)�!�"���1/ ��"�� �!�/, /���/�%&�1. 
(�!"�����%&�1. (�!�+ ��"�� �)�. �� ���"%�"�� �$ " !��-
/�!� 10  1�. ��%%�!�" (�%� 7,"�"�%��  " ���� !����. "�%* �). 
���%���*-�� ��"�� �)�� /�+�  #1 & " /��&6�/ !��/�!�. 
�!�#�"���$ ,  �,�/ �!+�����)�$/ /���� � !�+��, ��/ , !��-
����1/, " ��� ��� �, ��� �/�*  #�%&6�* +�#,�� & ��"�� �)�. 
�  ��,� �!���$ �, �"�", ,� �!1/� ��� /�+�  "%��� &, � �� �-
��"%���$ %�/� �" !��,�. �%$ )�%�.  �,�2 �!+�����)�. "1��-
,�,"�%�3�)�!�"���1/� ��"�� �!�/� (7,�(�! �/�) $"%$* �$: 
� 3������,�� %�)�, "%���*-�� 3������"1/� �, �"�/� ((� � -
��%&��� � �%� ��"/�� �� � ��(!�+�/�) " !��/�!� � �  1�. 
��%%�!�" �%� #�%��; 

� ,�/(����,  �"�!�-�� "�,  !�� 1 �%� �!�+�� ,�//�!���,�� 
(!��(!�$ �$, ,� �!1� �/�*  3������"1� �, �"1, (!�������-
����1� �%$ ��"�� �)�., ��� �"%$*-�� �� /���� � �  1�. 
��%%�!�"; 

� (!�"� �%&� "�, �����)����%&�1� �!+�����)��, )�� !�%&�1� 
#��,� �%� �!�+�� ��)����%&�1� /��� �!�1� "%�� �, �!+��1 
/�� ��+� ��/��(!�"%���$ � +�����!� "���1� �!+�����)��; 

� ��"�#�'����1� �!+�����)��, ,� �!1� " ����"��/ $"%$* �$ 
��!�+�%�!��/1/� �!+�����)�$/�, �2 ��"�� �)����1� (!���,-
 1 /�+�  #1 & (!��%�'��1  �%&,� �,,!��� �"���1/ ��"�� �-
!�/, /���/�%&�1� (�!"�����%&�1� ��"�� �)�� " ,� �!1� ��-
� �"%$*  �� /���� � �  1�. ��%%�!�" (�%� 7,"�"�%��  " ���-
� !����. "�%* �). ���%���*-�� ��"�� �)�� /�+�  #1 & " /��&-
6�/ !��/�!�. ��"�#�'����1� �!+�����)�� !�+�%�!�* �$ 
 �%&,� "  �. /�!�, " ,�,�. ��� ��%'�1 #1 & ��!�+�� !�!�"��1 
�� ��2!�.�� �� (!��%�'���$ �"��2 (!���, �" �,,!��� �"��-
�1/ ��"�� �!�/, �  �,'� (�����$* �$ #�%�� "1��,�/� �!�"-
�* !��,!1 �$ ��3�!/�)�� � � �� ��� �. 
2 ��"�� �)�����$ 
(�%� �,� �� �+!�����"�� �$, " !���%& � � ��+� ��� �#%���*  
"1��,�. � �(��&* !��,�, "1��,�/ �!�"��/ %�"�!��'� (��� -
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��6���$ ��#� "����+� � (!�"%������+� ,�(� �%�) � /�+�  
"� �(� & " ,!�(�1� �(�,�%$ �"�1� (���)��. 
�%$ )�%�.  �,�2 �!+�����)�. �,,!��� �"���1/� ��"�� �!�/� 
$"%$* �$: 
� %�)�, "%���*-�� 3������"1/� �, �"�/� (��/�� �$ �%&-
�� �%� ��"/�� �� � ��(!�+�/�) " ���� /�%%��� ��%%�!�" 
�%� #�%��; 

� ,�/(����,  �"�!�-�� "�,  !�� 1 �%� �!�+�� ,�//�!���,�� 
(!��(!�$ �$, ,� �!1� �/�*  3������"1� �, �"1, (!����-
�������1� �%$ ��"�� �)�. �� /���� ����+� /�%%���� 
��%%�!�"; 

� (!�"� �%&� "�, �����)����%&�1� �!+�����)��, )�� !�%&-
�1� #��,� �%� �!�+�� ��)����%&�1� /��� �!�1� "%�� � � 
+�����!� "���1� �!+�����)��, ����"�1/ "���/ ��$ �%&��-
� � ,� �!12 $"%$� �$ ��"�� �!�"���� " 3������"1� ��� -
!�/�� 1 ( �,��, ,�, +�����!� "���1� (�������1� 3���1). 

 
 

§5. ���%���. )���� %�� ��6��$�!�� 
 

� ��%� � . 81 4�,��� � �� ��, � �� /�'�  "1(��,� & ,�,��-
%�#� )���1� #�/�+� " �!�%�"� "� #�� !��!�6���$ ��� !�%&-
��+� #��,�. 

����1� #�/�+� /�+�  �/� & %�� ��+ �� 3����"�. #�!'� 
 �,'� ��,%*�� �%&�� � !��!�6���$ ��� !�%&��+� #��,�. 

 
��+%���� � . 86 (b) 4�,��� � ��, %�� ��+ �+!�����"�� �$ 

�%���*-�/� )���1/� #�/�+�/�: 
� �,)�� �,)����!�12 �#-�� ", �������12 " �!�%�"� "� � +%�"-
�1. �3�� ,� �!12 ��2��� �$ " �!�%�"� "�; 

� �,)�� ��#�2!�.��,�2 ,�/(���., ,� �!1� ���#!��1 �%$ %�� ��+� 
��� !�%&�1/ #��,�/; 

� �#%�+�)�� � ��%+�"1� ��� !�/�� 1, ���#!���1� �%$ %�� ��+� 
��� !�%&�1/ #��,�/; 

� �!�+�� 3������"1� ��,�/�� 1 �%� ��� !�/�� 1, ���#!���1� 
��� !�%&�1/ #��,�/. 

 
��� !�%&�1. #��, /�'�  (!��$ & !�6���� �# � /��� %��-

 ��+� ,�,�2-%�#� )���12 #�/�+, ,� �!1� (!� �"�!���   !�#�"�-
��$/ �!�"�% %�� ��+�, �%� (!��� ���"� & (!���'� ,� �!�*-
-�2�$ )���12 #�/�+. 
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	�� ��+ )���12 #�/�+ �,)����!�12 �#-�� " ��(��,�� �$ 
(!� ��#%*����� �%���*-�2 ��%�"�.: 
� ,�/(���$ ���"%� "�!$�  "��/ ��%�"�$/, (!����/� !���1/ 4�-
,���/ � ,�//�!���,�2 ,�/(���$2; 

� ,�/(���$ ��%'�� !�#� � & �� !1�,� �� /���� 2 %�  � "1(�� � & 
�"� ����!�"���12 #�%����; 

� �(%�����1. ,�(� �% ,�/(���� ��%'�� #1 & �� /���� 500  1�. ����-
!�" (�%� 7,"�"�%��  " �!�+�. "�%* �), � ,�%���� "� "1(�-���12 
�,)�. ��%'�� #1 & �� /���� 500  1�$�, (!� 7 �/ �,)�� ��(�%��-
 �%&��. 7/����� ��%'�1 #1 & �(%����1 �� /���� ��/ �� 50%; 

� � ��/�� & "1(�-���12 ,�/(����. �,)�. �� !1�,� �� ��%'�� 
#1 & /���� �(%������+� (!�)�� � �  ��/���%&��. � ��/�� � 
,�'��. �,)��; 

� �#8�/  �!+�"%� �,)�$/� �� ��%'�� #1 & ��'� /���/�%&��+� 
(!���%�, �� ���"%����+� #�!'�.; 

� ���%� �,)����!�", ��!�+�� !�!�"���12 " !��� !� ,�/(����, 
��%'�� ��� �"%$ & �� /���� � �; 

� �,)����!1 �/�*  !�"�1� (!�"� " � ��6���� ,�'��+� ,%���� �,)�.; 
� �#-�$ ��//� ��� 12 �, �"�" ,�/(���� ��%'�� (!�"16� & 20% 
�(%������+� ,�(� �%�; 

� �#-�. +���"�. �#�!�  ��%'�� #1 & �� /���� 500  1�. ����!�"; 
� ,�/(���$ ��%'�� �/� & (�%������* (!�#1%& �� �"� +���, (!��-
6�� "�*-�� �� � ��$"%���$ � %�� ��+�; 

� ,�/(���$ ��%'�� "1(�� � & (�%�+���"�. #�%���; 
� ,�/(���$ ��%'�� "1(�� � & +���"�* 3������"�* � �� ��� & � 
����!�"���1� #�2+�% �!�,�� � �� 1 "  ������  !�2 /��$)�" (�-
�%� �,������$ 3������"�+� +���; 

� ���!���1� �#-�� ��#!���$ �,)����!�" ��%'�1 (!�"��� &�$ �� 
!�'� ����+� !��� " +�� "  ������  !�2 /��$)�" (��%� �,������$ 
3������"�+� +��� ,�/(����; 

� ,�/(���$ ��%'�� �/� & ��!�+�� !�!�"���1. �3�� " ��2!�.��; 
� ,�/(���$ �#$���� ��#%*�� & (�%�'���$ %�� ��+�"�+� ��+%�6�-
��$ �,)����!�12 �#-�� "; 

� 3������"�� (�%�'���� ,�/(���� ��%'�� #1 & (!���1/ �  ��,� 
�!���$ �, �"�", %�,"����� �, 3������"�. � !�, �!1 � 733�,-
 �"��� � ��$ �%&��� �; 

� ,�/(���$ �#$��� �$ (�#%�,�"� & #�%��� � !���%& � 1 ��$ �%&-
��� � " �'����"�12 +��� �2, (!�'�� ��/ �� �,)�� #���   �!+�-
"� &�$ �� #�!'�; 

� ,�/(���$ ��%'�� ��(�%�$ & �!�+�� ��%�"�$, �� ���"%���1� ��-
"� �/ ��!�, �!�" #�!'�. 
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	�� ��+ ���� !���12 ,�/(���. �� 3����"�. #�!'� ��2!�.-
�� ���-�� "%$� �$ (!� "1(�%����� �%���*-�2 ��%�"�.: 
� 7/� ��  ��%'�� #1 & �,)����!�1/ �#-�� "�/, �/�*-�/ %��-
 ��+ " � !��� �"��. !�+�� !�)��, �%� ��,!1 �. ,�/(����., ���-
�����. �� /���� ��/ ��  !� +��� �� �� 1 %�� ��+�; 

� �(%�����1. ,�(� �% 7/� �� � ��%'�� #1 & �� /���� 10 /%�. ��%%�!�"; 
� ,�/(���$ ��%'�� �/� & ��� �* (!�#1%& �  �"��. ����"��. ��$-
 �%&��� � �� 3 +��� �� �� 1 (����� ��$"%���$ � %�� ��+�; 

� " ��,�/�� �2 7/� �� � � " � !��� �+� !�+�� !�)�� �� ��%'�� 
#1 & ��,�,�2 �+!�������. �� �"�#����* (�!����� (!�" �� )��-
�1� #�/�+� /�'�� ��"�� �!�/�; 

� 3������"�� (�%�'���� ,�/(���� ��%'�� #1 & (!���1/; 
� ,�%���� "� ��!�+�� !�!�"���12 �,)����!�" �� /�'�  #1 & /�-
��� � �; 

� 7/� ��  ��%'�� "1(�� � & (�%�+���"�* ����!�"����* � �� -
��� & � #�%���; 

� ,�/(���$ �#$���� ��#%*�� & %�� ��+�"�� ��+%�6����, (��(�-
������ /�'�� #�!'�. � 7/� �� �/; 

� 7/� ��  ��%'�� ������� & (!��� �"� �%$ (� ,!1 & (!��� �"�-
 �%&� "�) " ��2!�.�� �%$ !�+�� !�)�� �#%�+�)�., "1(%� 1 ��-
"������", (��+� �",� � �� �" � !�6���$ �!�+�2 "�(!���". 

 

��� !���1� #��,� � ���� !���1� ��"�� �)����1� ,�/(����, 

'�%�*-�� �/� & %�� ��+ �� ��2!�.��,�. 3����"�. #�!'�, ��%'�1 
��(�%�� �%&�� (�%��� & !��!�6���� �  �� ��2!�.�� �� %�� ��+ 
�,)�. �� #�!'� � (!��� �"� & ,�(�*  �,�+� !��!�6���$ #�!'�. 

 
�#-�� (!�"�%� %�� ��+� /�� �12 � ���� !���12 �#%�+�)�. 

�� ���"%��1 !�6����/ ��"� � ��!�, �!�" #�!'� E 6/96,12 
" ��� "� � "�� � ,� �!1/: 
� /�� �1� �#%�+�)�� ��%'�1 #1 & "1(�-��1 " ��� "� � "�� � 4�-
,���/ � ,�//�!���,�2 ,�/(���$2, � ���� !���1� �#%�+�)�� ��%'-
�1 #1 & "1(�-��1 " ��� "� � "�� � ��,���/� � !��1 �2 "1(��,�; 

� 7/� ��  �#$��� (�%��� & ���#!���� 7/����� �� ��2!�.��; 
� � /�/�� � �������$ ,�/(����-7/� �� � ��%'�� (!�. � �� /���� 
�"�2 %� ; 

� 3������"�� (�%�'���� 7/� �� � ��%'�� #1 & (!���1/; 
� �(%�����1. ,�(� �% 7/� �� � �� /�'�  #1 & /���� 10 /%�. ��%%�!�"; 
� 7/� ��  �#$��� ������� & (!��� �"� �%$ (� ,!1 & (!��� �"�-
 �%&� "�) " ��2!�.�� �%$ !�+�� !�)�� �#%�+�)�., "1(%� 1 ��-
"������", (��+� �",� � �� �" � !�6���$ �!�+�2 "�(!���"; 
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� ,�/(���$ ��%'�� ��#%*�� & %�� ��+�"�� ��+%�6����, (��(�-
������ /�'�� #�!'�. � 7/� �� �/; 

� 7/� ��  ��%'�� �(�#%�,�"� & �"�� #�%���1 � 3������"�* � -
�� ��� & " !��%���12 ��
. 

 
� ��� "� � "�� �� � . 139, 142, 143 � 149 4�,��� � ,�//�!-

���,�2 ,�/(���$2 %�� ��+ ��%+�"12 )���12 #�/�+ "��/�'�� 
�%���*-�/� �(���#�/�: 
� �!$/�� (!��%�'���� #�� ����!!�. ��+�. �!$/�� (!��%�'���� 
$"%$� �$ (�#%����. �3�! �. �  �/��� 7/� �� �. ���(��,� �� 
�#$�� �%&�� ��%'�� #1 & +�!�� �!�"��� ����!!�. �!�/, ��%� 
(!���"����� (�%��� !��,!1 �� ��3�!/�)�� � )���1� #�/�+� 
"1(�-��1 (� /���/�%&��. ��/���%&��. � ��/�� �. 

� �!��%�'���� #�/�+ ��!�� (��!����,� ((�!"����+� ��%�!�). 5 � 
(�#%����� (!��%�'���� (��!����,�/ ((�!"���1/ ��%�!�/) ��%-
+�"12 )���12 #�/�+, ,� �!1� �'� "1(�-��1 �%� (��(����1. 

� U�� ��� !��/�-����. ��,�� !��/�-���� (!��� �"%$�  ��#�. 
(��(��,� �� #�/�+� 7/� �� �/ �%� (��!����,�/ %�), � �#!���12 
�%� ���#!���12 7/� �� �/ �%� (��!����,�/. 

� �#/�� � ,��"�! �)�$. 5 �  �(���# %�� ��+� (!��� �"%$�  ��#�. 
�#/�� �%� ,��"�! �)�* ��%+�"12 )���12 #�/�+ " �!�+�� ,%���1 
)���12 #�/�+. �#/�� �%� ,��"�! �)�$ ��%'�1 ���-�� "%$ &�$ 
" ��� "� � "�� � ��%�"�$/� #�/�+, (��%�'�-�2 �#/��� �%� ,��-
"�! �)��, " (!� �"��/ �%���� �#/�� �%� ,��"�! �)�$ ��%'�1 
���-�� "%$ &�$ � ��+%���$ "��2 "%���%&)�" )���12 #�/�+. 

 
�%$ (!�2�'����$ %�� ��+� �� #�!'� ,�/(���$-7/� ��  

��%'�� (!��� �"� & ��$"%���� �� �%���*-�/� ��,�/�� �/�: 
� ����!�"����. 3������"�. � �� ��� &* �� (��%�����  !� +��� 

(#�%���, � ��  � (!�#1%$2 � �#1 ,�2); 
� ,�(��. ��!��� �%&��+� ��+�"�!�, �� �"� � (�(!�"�, , ��/; 
� �#!��)�/ ��! �3�,� � �� �,)�� � (�!��� ���12 ��,�/�� �", (!� 
���#2���/�� �; 

� (�!����/ %�) � �#!��)�/� (��(���. %�), �(�%��/�����12 ��.-
� "�"� & �  �/��� ,�/(����; 

� �"��� �%&� "�/, (�� "�!'��*-�/ %�� ��+ ,�/(���� �� 3����"�. 
#�!'� " � !��� !�+�� !�)��, �  �,'� (��&/����� ��+%���� 7 �. 
#�!'� �� %�� ��+ �,)�. ,�/(���� �� 3����"�. #�!'� ��2!�.��; 

� �"��� �%&� "�/ � !�+�� !�)�� ,�/(����; 
� ,�(��. !�6���$ ��"� � ��!�, �!�", !��!�6�*-�+� %�� ��+ ,�/-
(���� �� #�!'�. 
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���,!1 �� ��3�!/�)�� �� � ���� %�� ��+� (!���"��� �$ 
(��!��� "�/ (��+� �",� � (�#%�,�)�� (!��(�, � 7/�����. 

��+%���� � . 81 (b) 4�,��� � ��, )���1� #�/�+� �� /�+�  
(!��%�+� &�$ �%$ (�#%����. (��(��,�, ,!�/� ,�, �� ����"���� 
(!��(�, � 7/�����, ���#!����+� ��� !�%&�1/ #��,�/. 

���*/� (!��(�, � ��%'�� #1 & �(�#%�,�"��� " �"�2 �'�-
���"�12 /�� �12 +��� �2, (!� 7 �/ ���� �� +���  ��%'�� "12�-
�� & �� �!�#�,�/, � �!�+�$ �� ��+%�.�,�/ $�1,�. 

� ��� "� � "�� �� � . 82 4�,��� � �� (!��(�,  ��%'�� #1 & 
(��+� �"%�� " 3�!/� � ����!'� & 3������"�* � ���* ��3�!/�-
)�*, (!��(������* ��!/� �"�1/� �, �/� ��� !�%&��+� #��,�. 

� !$�� �%����" (��%� "1(��,� (!��(�, � � 7/� �� � /�'�  
"����,� & �#$������ & �(�#%�,�"� & ��(�%�� �%&�1. (!��(�, , 
� "�!'����1. ��. 

��,�$ �#$������ &, " ��� ��� �, /�'�  "����,� & (!� ��-
� �(%���� �%���*-�2 ��#1 �. " (�!��� /�'�� (��+� �",�. 
(�!"�����%&��+� (!��(�, � � "1(��,�/ )���12 #�/�+: 
� ����� �%&��� ��/������ ��3�!/�)��, ����!'�-�.�$ " (!��(�,-
 � 7/�����; 

� (�$"%���� �"�����., ,� �!1� ��%'�1 #1 & ",%*���1 " (!��(�,  
7/�����, ,�, ��%� #1 ��� ��-�� "�"�%� �� /�/��  (��+� �",� 
(!��(�, � 7/�����; 

� ��%���� " (!��(�, � %�'��. �%� ""��$-�. " ��#%�'����� ��-
3�!/�)�*; 

� � �� � "�� " (!��(�, � �"�����., ,� �!1� ��%'�1 #1 & " ��+� 
",%*���1. 

 
�#-��  !�#�"���$ , !��,!1 �* ��3�!/�)�� � ����!'���* 

(!��(�, � 7/����� ����!'� �$ " � ����! �2 !��,!1 �$ ��3�!-
/�)��13, (!��$ 12 !�+�%$ �!�/ � ""�����12 " ��.� "�� � 1 $�-
"�!$ 2004 +. 

��+%���� ����1/ � ����! �/, " (!�)���� %�� ��+� (��%�-
'�  !��,!1 �* �%���*-�$ ��3�!/�)�$: 
� �"�����$ � /����'/�� � 7/� �� �: �/���, !�#���� ��!��� � 
3��,)�� ��!�, �!�" 7/� �� � � "1�6�+� !�,�"��� "�; �/��� 
(���/���"���$) � ��!��� ����"�12 #��,�" � *!������,�2 ,��-
��%& �� �", �(����!1 %�� ��+� (��%�  !�#�� �$); �/��� � ��!��� 
���� �!�" 7/� �� � �� (��%�����  !� +���. 

� �"�����$ � (!��%�'���� � �'����/1� �!�,�: �#1���� !��/�-
-����, %&+� ��� !��/�-���� �  .�.; �#-�$ �'����/�$ ��//� 
"1(��,�, "  �/ ���%� �'����/�$ )��� #�/�+ �%� /� �� �� �(!�-
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��%���$; ,�%���� "� "1(��,��/12 )���12 #�/�+; �� ���"%���1. 
�!�,, "  ������ ,� �!�+� (!��%�'���� #���  � ,!1 �, �,������, 
,�/� � ,��� ��%'�1 #1 & � (!�"%��1 ��$",� �� (�,�(,� �%� (��-
(��,�; �"�����$ � "��/�'��� � (!��%���$ �%� ��,!�-���$ �!�,� 
(��(��,� �%� (�,�(,�, �� ���"%���1. �(���# � �!�,� �(%� 1 
(��(��,� )���12 #�/�+; �(���# � �!�,� (�!����� )���12 #�/�+ 
(�,�(� �%$/ �%� (��(����,�/ ("  �/ ���%� "1���� "!�/����+� 
�"��� �%&� "�), (!�)���!1 ���-�� "%���$ (!��/�-�� "����+� 
(!�"� (�,�(,�, �!�+�� ����1�. 

� %*��"�$ ��3�!/�)�$: ����"�1� �"�����$ � 3������"�/ ��-
� �$��� 7/� �� �, ,�(� �%���)�$ � 3�, �!1 !��,�; 3������"�$ 
��3�!/�)�$ �� (��%����� 5 %�  (�%� #�%�� ,�!� ,�. (�!��� 
"!�/��� ��$ �%&��� � 7/� �� �), ��� 1. �#8�/ (!���' �%� 
�(�!�)����12 ��2���"; �(�!�)�����$ (!�#1%& (�#1 �,); (!�-
#1%& (�#1 �,) �  (!���%'�*-�2�$ �(�!�)�., ��� �$ (!�#1%& 
(�#1 �,); ��� �$ �(�!�)�����$ (!�#1%& (�#1 �,) �� ���� �,)�*; 
��//�!�1� �, �"1; ��� 1� �, �"1, �,)����!�1. ,�(� �% (#�� 
��� � ��%+��!����. ����%'����� � � (�+�6���$ (!�"�%�+�!�-
"���12 �,)�.), �#��(������$ � ���#��(������$ ����%'����� &; 
�)��,� ��� 12 (�� �(%���. �  7/�����, �(���#1 �2 ��(�%&��"�-
��$, �(������ �, �"�", (!��#!� ���� ,� �!12 (%���!�� �$ 
�� ��2��1 �  7/�����, �!�+�� �"�����$. 

� 
�3�!/�)�$ �# 7/� �� �: ����1� � #������, (!���, �2 � ��%�+�2 
7/� �� �, �  �,'� 3�, �!�2, "%�$*-�2 �� #�����; ��3�!/�)�$ 
� ��� � ����� � �/�-�� "� 7/� �� �, /�2����/�" � �#�!���"���$, 
�  �,'� � (%���2 7/� �� � � ���� �%&�� �"�%�����$ �%� �/��&-
6���$  �,�+� �/�-�� "�; *!������,�� � ,�//�!���,�� ���/���-
"���� 7/� �� �; �� � !�+�� !�)��; /�� ���2�'����� � (!�"�"�$ 
3�!/� 7/� �� �; ��,����� �%&� "�, " ��� "� � "�� � ,� �!1/ 7/�-
 ��  ���-�� "%$�  �"�* ��$ �%&��� &, � !��� !�+�� !�)��, ,��-
 �, �1� ����1� � 3�, ����,�. ��!��; ��3�!/�)�$ � 2�!�, �!� � 
!���%& � �2 �%�$��. �%� (!����������. 7/� �� � �%� �+� ����"-
�12 ����!��2 (!��(!�$ �.; (!��#!� ���� �%� � ��'����� /� �!�-
�%&�12 �, �"�", !���%& � 1 #��,!� � ", ,��,�!��12 (!���"��� " 
�%� ���%�+���12 !��#�!� �%&� " " � ��6���� 7/� �� � �%� ��-
��"�12 ����!��2 ,�/(���. "  ������ (!��6�� "�*-�2 5 %� ; ��-
3�!/�)�$ �# ����"�12 ,�(� �%&�12 !��2���2; �(������ �!+���-
��)�����. � !�, �!1 7/� �� �, "2���  %� 7/� ��  " !��%���1� 
+!�((1, �(���, �33�%�!�"���12 %�) 7/� �� �; �!�+�$ ��3�!/�)�$. 

� �#��! ��$ �%&��� � � 3������"�+� (�%�'���$ 7/� �� �: �(���-
��� 3�, �!�", ,� �!1� (�"%�$%� �� 3������"�� ��� �$��� 7/�-
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 �� � � �(�!�)����1� !���%& � 1 ,�'��+� +���, �  �,'� �� (�!���, 
�� ,� �!1. (!���� �"%$� �$ 3������"�$ � �� ��� & " (!�-
�(�, � 7/�����; (!�+��� 7/� �� � ��  �,�-�. � #���-�� (�-
!���1; �(�!�)����1� !���%& � 1, ��3�!/�)�$ �# ����"�12 
3�, �!�2, ��-�� "���� "%�$*-�2 �� 7/� �� � �%� �+� ��2��1; 
"����.� "�� �� 7/� �� � ��3%$)����12 (!�)����"; "�%* -
�1� !��,� 7/� �� �; ��3�!/�)�$ � +�����!� "���12 7,���-
/����,�2, ��%�+�"12, 3������"12 �%� (�%� ����,�2 3�, �-
!�2, ,� �!1� ��-�� "���1/ �#!���/ "%�$*  �%� /�+�  (�-
"%�$ & �� 7/� �� � (!$/� �%� ,��"����. 

� 	�,"����� & � ,�(� �% 7/� �� �: �"�����$ � %�,"����� � 7/�-
 �� � (,!� ,��!����$ � ��%+��!����$ (�!�(�, �"�) � �� �� ����-
,�2, "  �/ ���%�: �)��,� �� ����,�" � !��/�!� ����'�12 (� �,�" 
7/� �� �. 

� �"�����$ � ��� � ����� � �#�!� ��+� ,�(� �%� 7/� �� �; ���/-
� "�"���$. 

� 
�3�!/�)�$ � 3������"12 ��� !�/�� �2, �!�,�2 (�+�6���$, 
"�%* � � (!�)�� �12 � �",�2; �!�+�� �"�����$. 

� 
� �%%�, ��%&��$ � (!�/16%����$ ��#� "����� & 7/� �� �: 
(� �� 1 � %�)�����, ���� �� 7/� �� � " !��%���12 !��!�#� ,�2 
"  ������ (��%����2 3 %�  � �#8�/ !��2���" �� �����1� ���%�-
��"���$ � !��!�#� ,�. 

� 
�3�!/�)�$ � (�!����%� 7/� �� �: �"�����$ � ��!�, �!�2 � 
 �(-/����'�!�2, �2 �(1 � � ,"�%�3�,�)��, �!�"�� ,�/(����)�. 
� ��12 "1(%� �2; ��$ �%&��� & ��!�, �!�" �  �(-/����'�!�" 
" ��12, ��/ 7/� �� , ,�/(���$2; �"�����$ �# �2 ���� �� " ��-
��#�12 !��#�!� �%&� "�2; �"�����$ � ��"� � ��!�, �!�" � �#!�-
��"���12 " ��/ ,�/� � �2; ,�%���� "� �� !����,�" 7/� �� �; 
�!�+�� ����1�. 

� 
�3�!/�)�$ � ,!�(�12 �,)����!�2: �/���, ,�%���� "� �,)�., (!�-
���%�'�-�2 ����"�1/ �,)����!�/, ��(!�/�!, �"�����$ � "%�-
��%&)�2 5% � #�%�� ,�'��+� ,%���� +�%���*-�2 �,)�.. 

� 
�3�!/�)�$ � ���%,�2, ��"�!6���12 �� 2 (��%����2 +��� /�'�� 
7/� �� �/ � %�)�/�, (!$/� �%� ,��"���� ,�� !�%�!��/1/� 7/�-
 �� �/; ����)��!�"���1/� ,�/(���$/�, �� ��,%*�����/ ���%�,, 
��"�!6��/12 " (!�)���� �#1���. 2��$.� "����. ��$ �%&��� �; 
3������,�/� %�)�/�, (!$/� �%� ,��"���� �,��1"�*-�/� �����-
 �%&��� "%�$��� �� 7/� �� �; ,%*��"1/ �(!�"%�����,�/ (�!��-
��%�/, ",%*��$ ��!�, �!�" �  �(-/����'�!�" 7/� �� � � �%���" 
�2 ��/�.; � ��1/� %�)�/�, �(���#�1/� �,��1"� & ��-�� "����� 
"%�$��� �� 7/� �� �. 
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� 0������"�$ ��3�!/�)�$: (!��� �"%$� �$ ����!�"����$ 3����-
��"�$ � �� ��� & �� �"� (��%����2 +���, �  �,'� ,����%���!�-
"����$ ����!�"����$ 3������"�$ � �� ��� &, ��%� 7/� ��  "2�-
��  " +!�((�. 

 
��/�/� "16��,������. ��3�!/�)�� !��,!1 �* � ",%*��-

��* " (!��(�,  (��%�'�   �,'� ����� �%&��� ,�%���� "� ��12 
�"�����. �# 7/� �� �, �+� ��$ �%&��� � � )���12 #�/�+�2. 

� ��%&�1/� ��!/� �"�1/� �, �/� (!����/� !��1  �,'�  !�-
#�"���$ , (!��(�, �/ �(!���%���12 )���12 #�/�+ � 7/� �� �". 

��,, (!��(�,  7/����� �#%�+�)�. ��%'�� ����!'� & �%�-
��*-�� �"�����$: 
� !�6���� �#-�+� ��#!���$ �,)����!�" � (!�"������ 7/�����, 
�+� �� � � !��!�6���� ,�/(� �� ��+� +�����!� "����+� �!+���; 

� �#-�* ��//� ��./�; 
� ��-�� "���1� �"�����$, ,� �!1� #���  ",%*���1 " ��! �3�,�-
 1 �� �#%�+�)��, " ��� "� � "�� � 4�,���/ � ,�/(���$2; 

� ��%�'���� #�%���� � � �� � � (!�#1%$2 � �#1 ,�2 �� �"� 3�-
�����"12 +���, (!��6�� "�*-�2 7/����� �#%�+�)�.; 

� � ��/�� & (!��1��-�2 �#%�+�)�., "1(�-���12 ,�/(����., � �2 
���(%������* ��//� �� /�/��  "1(��,� ��"12 �#%�+�)�.; 

� %�)�, ���-�� "%$*-�� (��(��,� �� �#%�+�)��; 
� ��//�, (��%�'�-�* "1(%� � (� ,�'��. �#%�+�)��, " �%���� �(-
%� 1 �#%�+�)�. " !���!��,�; 

� �!�,, �� ���"%���1. �%$ (��(��,�; 
� (�!���, "  ������ ,� �!�+� "%���%&)1 ,��"�! �!��/12 �#%�+�-
)�. /�+�  ��$"� & � �"��/ '�%���� ,��"�! �!�"� & �2 " �,)�� 
(!� ��%�"��, � �  �,�. �!�, �� (!�"16��  �� ���"%���1. �!�, 
�/�! ���)�� �#%�+�)��; 

� (!���%&��� ,�%���� "� ,��"�! �!��/12 �#%�+�)�., �� ,� �!1� 
�,)����! /�'�  (��(��� &�$; 

� "�%�����, �� ,� �!�* ,�/(���$ /�'�  �/�! ���!�"� & �#%�+�-
)��, � ��%�"�$ �/�! ���)��; 

� �(���, �%���" ��"� � ��!�, �!�". 
 
��,�� �"�����$ ��%'�1 #1 & ",%*���1 "� "�� !�,%�/�1� 

�#8$"%���$ � #*%%� ���, �"$����1� � ��./�/, � (!��(�,  7/����� 
��%'�� #1 & (��(���� (!������ �%�/ ��"� � ��!�, �!�" � ���� �-
!�/, ,� �!1� #���  ��� � ��%���!��* � "� � "����� & �� �+�  ����� &. 

�!�%�'����/ «�» , /���%* «CIU»  �/� 6 �"��� (!�"�% �� 
�� ���"%��1 /���/�%&�1�  !�#�"���$ , ��3�!/�)��, ����!-
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'�-�.�$ " (!��(�, � 7/����� )���12 #�/�+ �!+�����)�. ,�%-
%�, �"��+� ��"�� �!�"���$. 

��/�/� � ����! �12  !�#�"���. , (!��(�, � 7/�����, (!�-
�(�,  7/����� )���12 #�/�+ �!+�����)�. ,�%%�, �"��+� ��"�-
� �!�"���$ ��%'�� ����!'� &: 
� �"�����$ � ��%�+�2, "��/��/12 � ��2���" � ,�(� �%� �!+�����-
)��, "  �/ ���%� ��%�+�, "��/��/�+� � "1(%�  �2 ���� ��,�/; 

� ��"�� �)����1� )�%� � �+!�������$, " ��� ��� �: 
� �#8�, 1 ��"�� �)�. � ��"�� �)�����$ (�%� �,�; 
� �(������ "���" �, �"�", ,� �!1/� /�'�  "%��� & �!+���-
��)�$, !��/�! ���/� "�"���. � ,!��� �", ,� �!1� /�+�  
(!�"%�,� &�$ �*; 

� �(������ (�%� �,� �(!�"%���$ !��,�/�, �)��,� !��,�", 
,� �!1� /�'�  (���� � �!+�����)�$; 

� /� �� �)��,� �, �"�" � �#$�� �%&� " �!+�����)��, �  �,'� �(�-
��# )����#!���"���$ � �(!���%���$ (!�#1%� �  �� ��"�� �)�.; 

� ��1� �"�����$. 
 
�!�%�'����/ «�» , /���%* «CIU»  �/� 6 �"��� (!�"�% �� 

�� ���"%��1  !�#�"���$ , 3������"�. � �� ��� � �!+�����)�. 
,�%%�, �"��+� ��"�� �!�"���$. 

��+%���� �����/� (!�%�'���*, "�$ � �� ��� & ��%'�� ��-
��!'� & �!�"�� �%&�1� ����1� �� (!��1��-�. (�!��� � ��%'-
�� #1 & (��+� �"%��� " ��� "� � "�� � ��'����!���1/� � ��-
��! �/� 3������"�. � �� ��� �. 

0������"�$ � �� ��� & ��%'�� ����!'� &: 
� �#-�. !��/�! ��"�� �)�.; 
� �� � ,� �� #��,�"�,�2 ��� �2; 
� ��"�����1 � (!���* ��#� �!�,�* ����%'����� &; 
� ��#� �!�,�* ����%'����� & (� (��(��,� �� )���1� #�/�+�; 
� #��,�"�,�� ,!��� 1, �"�!�!�3 1 �%� ��1� 3�!/1 ���/� "�"���.; 
� ,!��� �!�,�* ����%'����� & (� (�+�6���* )���12 #�/�+; 
� � ��/�� & �, �"�"; 
� !��/�! "1(%���"��/12 "����+!�'����.; 
� ���* ��3�!/�)�*. 
 

�	������ �
���	��� ����� ��)�"��
�� �����
�	 
 

���%� (!�2�'����$ (!�)���!1 %�� ��+� �#$�� �%&� "� 
7/� �� � (� !��,!1 �* ��3�!/�)�� ��2!��$* �$. 

��-�� "��  ���,�%&,� �(���#�" !��,!1 �$ ��3�!/�)�� (�-
�%� %�� ��+�. 
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 ������

�� ��������
�� 
 

5/� ��  �#$��� �"���/� & !�+�%$ �!� � ��-�� "���12 ��-
#1 �$2 �%� ��/�����$2 " �+� ��$ �%&��� �, � �/����: 
� ���#-� & ��3�!/�)�*, ,���*-�*�$ 7/� �� � �%� �+� ����!��2 
,�/(���., ���#2���/�* �%$ ��#�'���$ �#/��� " � ��6���� 
)���12 #�/�+ 7/� �� � �%� ,� �!�$ /�'�  ��-�� "���� (�"%�-
$ & �� � ��/�� & �+� )���12 #�/�+; 

� � �� � ��,!1 �$ !��� !� �,)����!�" �%$ ��"�!6���$ ,�!(�!� �"�12 
��.� "�. � (!�����2 �� ���"%���$ �� 1, ,� �!�$ ��%'�� ��� �"-
%$ & �� /���� 10 ,�%����!�12 ���. (��%� �� 1 �"���/%���$ ��; 

� � (!��%�+��/12 ��/�����$2 " ,�(� �%� 7/� �� �, "  �/ ���%� 
" ��%+�"12 )���12 #�/�+�2, ,� �!�*-�2�$ �� #�!'�, ��/��%��-
�� (��%� � "�!'����$ ��"� �/ ��!�, �!�" 7/� �� �; 

� � !�,�/����)�$2 �# �#8$"%���� ��"������", � �",� � ��//� 
�� ���� �,)�*, �!�,�2 "1(%� 1; 

� � (!���� �"%���� " �� �"���/%���. %*#�+� 2�!�, �!�, ,� �!1� 
#���  ��(!�"%��1 �,)����!�/, /�+�-�/ "%�$ & �� � ��/�� & 
)���12 #�/�+, �� �2 !��(!�� !�����$; 

� �#� "��2 !�6���$2 "�����!���12 �#-�2 ��#!���. �,)����!�" 
7/� �� � "  ������ 7 ,�%����!�12 ���. (��%�  �,�. "� !���; 

� �# ��/�����$2 " ��!��� ��!�+�� !�!�"����+� �3��� 7/� �� � 
�%� �3���, " ,� �!�/ 2!��� �$ !��� ! )���12 #�/�+ 7/� �� �; 

� �# ��/�����$2 " ��� �"� ��!�, �!�",  �(-/����'�!�" �%� ����-
 �!�" 7/� �� �; 

� � (%���!��/12 ��/�����$2 " ��!��� �%&��/ ��+�"�!� �%� �� �-
"� 7/� �� �; 

� �# ����"�12 �,)����!�2 �%� ��/�����$2, (�%�����12 7/� �� �/ 
� �"$����12 �: 
� (!��#!� ����/ � 7/� �� � 5% �%� #�%�� "1(�-����+� � 
�(%������+� ,�(� �%� #���3�)��!�/, (!� ,� �!�/ ��� �-
+�� �$ 5% � #�%�� �,)����!��+� ,�(� �%�; 

� "%������ #���3�)��!� ��� �+��  10% � #�%��; 
� ��/�!����/ #���3�)��!�, "%���*-�+� 10 �%� #�%�� (!�-
)�� �/� "1(�-����+� � �(%������+� ,�(� �%�, (!��#!�-
� � 20% �,)�. 7/� �� �. �!��#!� ���� �%� !��(�!$'���� 
10% �%� #�%�� �(%������+� ,�(� �%� ()���12 #�/�+, ,�-
 �!�*-�2�$ �� #�!'�) ��%'�� #1 & ���#!��� !�+�%$ �-
!�/ �� "1���� #�!'�"�+� (!�,���; 

� � ��$"%���$2, (�����12 " ��� �%� ,�/(� �� �1. �!+�� � %�,"�-
��)�� 7/� �� � �%� �+� ����!��2 ,�/(���.; 
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� � ���������� �(!�"%$*-�+� �%� %�,"��� �!� (�%� ���%�+����+� 
�/ %�)� " � !��� !�+�� !�)��) 7/� �� � �%� �+� ����!��2 ,�/(���.; 

� � (!��#!� ���� �,)�. �� ,� �!�*-�.�$ �� #�!'� ,�/(����, 
" !���%& � � ,� �!�+�  �,�$ ,�/(���$ � ���"� �$ ����!��. (� � -
��6���* , 7/� �� �, �%� " �%����, ��%� )��� ���%,� (!�"16��  
10% �  � ��/�� � ��� 12 �, �"�" 7/� �� �, �  �,'� � (!��#!� �-
��� 7/� �� �/ �,)�. �!�+�. ,� �!�*-�.�$ �� #�!'� ,�/(����, 
" !���%& � � ,� �!�+� 7/� ��  � ���"� �$ "%���%&)�/ 10% �%� #�-
%�� �(%������+� ,�(� �%�  �,�. ,�/(����, �%� " �%����, ��%� )�-
�� ���%,� (!�"16��  10% �  � ��/�� � ��� 12 �, �"�" 7/� �� �; 

� � (!���'� �,)�. �!�+�. ,�/(����: 
� " !���%& � � ��+� 7 � ,�/(���$ (�!�� ��  #1 & ����!��. 
(� � ��6���* , 7/� �� �, �%�; 

� " !���%& � � ���%,� ��%$ 7/� �� � � ���"� �$ /���� 10% 
�,)����!��+� ,�(� �%� 7 �. ,�/(����; 

� �# �"���/%���� (��%� �,������$ 3������"�+� +��� 7/� �� � 
(��%� �� "1(��,�%��& (!��"�!� �%&��$ 3������"�$ � �� -
��� &) " � ��6����: 
� ����'�12 ��"������"; 
� #�����" �%� (!�" �� (��(��,� �� ��"1� �,)��; 
� �� 1 ��,!1 �$ !��� !� �,)����!�"; 
� "��"!� � ,�(� �%�; 
� ��"1(%� 1 ��"������"; 
� (!���', �#�!� � �%� � �+�"�. (!�#1%�; 

� �# � ,!1 �� 7/� �� �/, ��$ �%&��� & ,� �!�+� ",%*���  �%� 
��%'�� ",%*�� & ���%���"���$ (!�!���12 !���!��", ��-�� -
"���12 ��%�'�. /���!�%�" �%� �+%�"���!���"; 

� �#� "��2 ����#�12 !��#�!� �%&� "�2 �%� "����,��"���� �#� �$-
 �%&� " /� �!��%&��+� 2�!�, �!�, " ,� �!12 7/� ��  �%� �+� ��-
��!��� ,�/(���� /�+�  ���� "�"� &, � ,� �!1� /�+�  (�"%�$ & 
�� �+� ��2��1, (�%����/1� �  ��#� "����� � �%� "%�����$ ,�-
,�/-%�#� �/�-�� "�/, %�)����$/� �%� ,��)����$/� �  +�����!-
� "���12 �!+���"; 

� � ��/��%����/ �"���/%���� " �%����, ��%� (!�"����� �)��,� 
(�� " (!�)���� �#1���. 2��$.� "����. ��$ �%&��� �) ����"�12 
�!��� " 7/� �� � �%� �+� ����!��2 ,�/(���.. �(�� � �� �" �# 
�)��,� ��%'�1 #1 & (!��� �"%��1 !�+�%$ �!� � ��� �(�1 �%$ 
����,�/%���$ " ��!�+�� !�!�"����/ �3��� 7/� �� � "  ������ 
3 /��$)�"; 

� �# ��/�����$2 " � � ��� 7/� �� � �%$ )�%�. ��%�+��#%�'���$ 
�/�%� �(%� 1 ��,$ �. 
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����/��%� �%&�� ��%'��  �,'� ��%� &�$ �"���/%���� 
� ��/�!���� 7/� �� � "1(�� � & ��"1� �,)��, " ,� �!�/ ��%'-
�� #1 & �,�����, � � "1(��, (��%�'�  ���#!���* !�+�%$ �!�/. 
� 7 �/ �%���� ��%'�1 #1 & !��,!1 1 )���, ��%�"�$ � )�%� "1-
(��,�, �  �,'� 3������"1� �#� �$ �%&� "�, ,� �!1�  !�#�*  
"1(��,� ��"12 �,)�.. 
 

������#����� ��#��� 
 

5/� ��  ��%'�� (!��� �"%$ & (!��"�!� �%&�1. ,����%�-
��!�"���1. 3������"1. � ��  !�+�%$ �!� �!��� '� (��%�  �+�, 
,�, 7/� �� � � �%� ��� �(�1 3������"1� ����1� ()�3!1) �%$ 
� �� ��� �, �� " %*#�/ �%���� �� (������ 2 /��$)�" (��%� 
�,������$ 3������"�+� +���, � �,������/ "��. ��3�!/�)��, 
(!��(������. !�+�%$ �!�/, � �"�����. �# ���� � � �� ��� �. 
��+�%$ �! "(!�"� #�� (!��"�!� �%&��+� �"���/%���$ (!��� �-
��"� &  �!+�"%* )���1/� #�/�+�/� 7/� �� � " �%���� ��(!�-
��� �"%���$ � �� � " 2-/��$��1. �!�,. 

���%�+���1�  !�#�"���$ (!����/� !��1 �%$ (�%�+���"12 
,����%���!�"���12 � �� �" 7/� �� �. 

5/� ��  �#$��� (�#%�,�"� & 3������"1� � �� 1 ((� ��0�) 
�� ,�'�1. (!�/�'� ���1. ,"�! �% �� (������ 2 /��$)�" (��%� 
�,������$ ��� "� � "�*-�+� ,"�! �%�. 
 

!"����
	� ��
	
���	� ��#��
���� 
 

����"�. � �� , (��+� �"%���1. ,�/(����. �%$ �,)����!�" 
� #�!'�, ��%'�� #1 & �(�#%�,�"�� "  ������ 6�� � /��$)�" 
(��%� �,������$ 3������"�+� +��� 7/� �� �. 

����!�"����$ � �� ��� & ��%'�� #1 & (��+� �"%��� (� 
��0� � " ��� "� � "�� � 4�,���/ � ,�//�!���,�2 ,�/(���$2 
�%� �!�+�/� (!�/���/1/� ��,���/�, �  �,'�  !�#�"���$/� !�-
+�%$ �!�. 

!�/�  �+�, �'�+����$ � �� ��� & ��%'�� ",%*�� & � �� 1 
��!�, �!�" � !�,�"��� �%�. � !���%& � �2 ��$ �%&��� � �� +��. 

�'�+����$ � �� ��� & ��%'�� ",%*�� &: 
� !��/�! �#�!� �, ��"�� �)�. � �!�+�2 ��2���", �� ��,%*�����/ 
"��!��%���)����12 ��2���", �  �,'� �!�"�� �%&�1� ����1� (� 
���%�+���1/ (�!�/� !�/ (!��1��-�+� +���; 

� � ��  �# �� ����,�2 � ��(�%&��"���� �!��� " " ��(�� �"%���� � 
(�,��� �%$/� (!��1��-�+� +���; 

� �"�����$ (� ��� �$��* �� ,���) 3������"�+� +��� � �����%���-
$2 ��!�, �!�/ 7/� �� � �%� �"$����12 � ��/ ,�/(���.; 
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� �� �%� �����/12 ,�� !�, �", �"$����12 � "1(%� �/� ��!�, �!�/; 
� �%���*-�� �"�����$ (� ��� �$��* �� ,���) 3������"�+� +���: 
� �/��� � +!�'���� "� ����"�12 �,)����!�" � ,�%���� "� 
7/�������12 )���12 #�/�+ ,�'��+� ,%����, ��%� ��� "%�-
��*  5% �%� #�%�� �,)�., (� ����1/ !��� !� �,)����!�"; 

� ,�%���� "� ��!'� �%�. ,�'��+� ,%���� 7/�������12 )���12 
#�/�+ � +�%���", (!���� �"%$�/12 ,�'�1/ ,%����/; 

� �"�����$ � !��(!���%���� ,�'��+� ,%���� 7/�������12 
)���12 #�/�+ � �,������/ ,�%���� "� "%���%&)�" � (!�)��-
 � (� ,� �+�!�$/: /���� 1% �,)�.; �  1 �� 5%; �  5 �� 10%; 
�  10 �� 20%; �  20 �� 50%; �  50% � #�%��. 

� �/$ ��,!� �!$ ,�/(����, ��!�� � ��/�!  �%�3��� ��!�+�� !�!�-
"����+� �3��� 7/� �� �, ��!�� ,�'��+� �3���, " ,� �!�/ 2!�-
�� �$ !��� ! )���12 #�/�+; 

� ��%� "  ������ 3������"�+� +��� 7/� �� �/ (!��$ � ��"�$ 
��� ��$ (�%� �,�, ��%'�1 #1 & �,����1 (!��)�(1  �,�. (�%�-
 �,�, !��/�! �"�%�����$ �%� �/��&6���$ (!�#1%�. � �#1 ,�" 
� ��//� �, �"�" �%� !���!"�" " !���%& � � (!��$ �$  �,�. 
(�%� �,�; 

� �� ��,%*�����/ ,�/(���., !�+�%�!��/12 ��, � ,�/(���., �"$-
����12 � (!��#!� ����/ � !��(�!$'����/ �/�-�� "�/ " (!�-
)���� �#1���. 2��$.� "����. ��$ �%&��� �, (!���� �"%$� �$ 
�%���*-�$ ��3�!/�)�$: 
� ��!�� ,�'��+� �#8�, � ���"�'�/�� �; 
� " � ��6���� ,�'��+� �#8�, � ���"�'�/�� �: 

• ,!� ,�� �(������ (��(!�/�!, ��/%$ �%� �����$, �!��� �-
!�"����$ (%�-��&; 

• ��-�� "�*-�� ��(�%&��"���� (��(!�/�!, /�+����, �3��, 
��"��, '�%�� (�/�-���� �  .�.); 

• ��%�"�$ "%�����$ (��(!�/�!, (!�"� ��#� "����� � �%� 
�!���1); 

• ��%�"�$ �!���1 � �!���� �!1 (� ��+�"�!�/ �!���1 ("  �/ 
���%� �#$�� �%&� "� (� !�/�� �); 

• (!�/�!�1. "��!��  �����.; 
•  �,�-�$ � ��/�� & " � !��� ��(�%&��"���$. 
 
��/�/� "16�(�!����%���12, " �!�%�"� "� �� ���"%��1 

 �,'� �!�+��  !�#�"���$ , !��,!1 �* ��3�!/�)�� �� !1�,� 
)���12 #�/�+. 

� ��,� �!12 �%���$2 ,�/(���$ /�'�  "!�/���� "����!-
'� &�$ �  (�#%����+� !��,!1 �$. ��,�� �%���� ���$  �+!���-
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����1. 2�!�, �! � (!��� �"%$*  ��#�. !��,�� ��,%*����$, 
" ��� ��� �: 
� ,�+�� ��/��%����� !��,!1 �� �����%� #1 �-�!# ,�!(�!� �"�1/ 
)�%$/ 7/� �� � (��(!�/�!, �(�#%�,�"���� (%���" (� (!��#!� �-
��* ���"�'�/�� � /�'�  (!�"�� � , �"�%�����* �� � ��/�� �); 

� ,�+�� !��,!1"��/1� 3�, 1 (�"�����$, �#� �$ �%&� "�) ��2��$ �$ 
" ��(!�!1"��/ ��� �$��� � /�+�  ��/��$ &�$. � 7 �/ �%���� !��-
,!1 �� )�%����#!���� � %�'� & �� � �#�%���)�� �#� �$ �%&� ", 
 �, ,�, (��%���"� �%&��� !��,!1 �� ����+� �  �+� '� 3�, � " ��-
/��$�/�/ ��� �$��� /�'�  ""�� � " ��#%�'����� ��"�� �!�". 
��,, " (!�)���� (�!�+�"�!�" (� (!��#!� ���* �!�+�. ,�/(���� 
��%�"�$ /�+�  (�� �$��� /��$ &�$. 5/� �� � �� ��'�� ��%� & 
(�#%����� !��,!1 �� �� ,�'��/ 7 �(� (�!�+�"�!�", �(��1"�*-
-��  �,�-�� ��� �$��� (�� �$��� /��$*-�2�$ 3�, �". ��%� (!�-
+!��� " (�!�+�"�!�2 ��� �+��  � �(!���%��1 ��%�"�$ ���%,�, !��-
,!1 �� ��3�!/�)�� ��%'�� #1 & ���%��� ��/��%����. 

 
���,!1 �� ��-�� "���12 3�, �" ����� �* /�'�  #1 & ���-

%��� (��%� ��,!1 �$ !1�,�. � �%����, ,�+�� ���#2���/� !��-
,!1 �� ��-�� "���12 3�, �" �� �%� "� "!�/$  �!+�"�. ������, 
�  �,�� 3�, 1 /�+�  �,��� & ��-�� "����� "%�$��� �� !1��, 
)���12 #�/�+ 7/� �� �, �� /�'�  !���/� !� & "�(!�� � )�%�-
���#!����� � (!��� ���",�  �!+�". 

	*#�� (�#%����� !��,!1 �� ��-�� "���12 3�, �" ��%'�� 
��%� &�$ (��!��� "�/ ���#-���$, "1(�-����+� ����"!�/���� 
" ��, �� #�!'�, � �� �/ ��%�"1/ � 3������"1/ �+�� � "�/ 
(%�� �/ ��"�� �.), " 
� �!��  �/�%� +��� 1. 5/� �� 1 /�+�  
 �,'� !��6�!� & !��(!�� !������ ��3�!/�)�� �!��� �!�+�2 
��"�� �12 �+�� � " �%� ��
. 
 
 

§6. ��*���%����� �*��������. 0�2�%� �����%���� 
 

�� ����1/ �#��!� (!�, �,� ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$ 
�� 2009 +.14, (!�"������+� ��� !�/ /�'����!����+� ��� ��+� 
(!��(!���/� �%&� "� (CIPE) " �� !������� "� � ��2!�.��,�. 
����)��)��. #�2+�% �!�" (BAA), (��$ �$, ,���*-���$ (!��!��-
��� �, 7 �,�, ��#!���"�� ��� � � (��� �� ��� �, �� ����& 2�!�-
6� (���/�%� " ��2!�.��. � ,�!(�!� �"��/ ��, �!� �!�%�"� "� 
��/���!��  ��/�.�1. #�����, �� '�%�*-�. (�%�� � "��� �!���� 
!��,!1"� & ��3�!/�)�*. 
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��2!�.�, ����,�, (!�%�+��  ���%�$ (� �,!�(%���* ,�!(�!�-
 �"��+� �(!�"%���$. 

��,, #1% ������ ��)����%&�1. !�,�"��$-�. ,�/� �  (� ,�!-
(�!� �"��/� �(!�"%���*, $"%$*-�.�$ (!��� �"� �%&�1/ �!+�-
��/, " ,� �!1. "2��$  (!�"� �%&� "���1� ��!�'����$, �����1� 
,!�+�, #��,�"�,�. ��, �!, #�2+�% �!�,�. ��, �!, #����� – ����-
)��)��, �  �,'� �!�+�� �%��1 ��%�"�+� ���#-�� "�. 

��)����%&�1. !�,�"��$-�. ,�/� �  !��!�#� �% (!��,  
���,�� ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$, "1(�-���1. " /�� 2008 +. 
����� �!� "�/ (!�/16%����� � �  �!+�"%�. 

�!��)�(1 ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$ " ��2!�.�� ��%'�1 
#1 & �� ���"%��1 ��� "� � "�*-�/ !����%�/ �"��� (!�"�% 
��� !�%&��+� #��,�, ,� �!1. " ��� �$-�� "!�/$ ��2��� �$ " (!�-
)���� !��!�#� ,� � �-� �� "1(�-��. 

�%�"��� "�*-�$ !�%& " ��!/� �"��/ !�+�%�!�"���� ,�!-
(�!� �"��+� �(!�"%���$ (�#%���12 ,�/(���. � "��� �$ 4�,��� 
� ,�//�!���,�2 ,�/(���$2. 

��+%���� (�%�'���$/ 4�,��� � ,�//�!���,�2 ,�/(���$2, 
#�2!�.��,�� (�#%���1� �,)����!�1� �#-�� "� /�+�  #1 & ���-
���1 (� !�6���* /���� !�  �!+�"%� � (!�/16%����� � " ��-
 !������� "� � ��� "� � "�*-�/ /���� !�/ – � ���� ��/ ���-
� !����+� ,�(� �%� �%� ���� !���12 �(�)��%�� �" " ��� "� � "�� 
� (!�)�� �1/ � ��6����/, �(!���%���1/ /���� !�/  �!+�"%� 
� (!�/16%����� �. 

����"�1/� (!�"�/� �,)����!�" " ��� "� � "�� � 4�,���/ 
� ,�//�!���,�2 ,�/(���$2 $"%$* �$: 
� (!�"� �� (�%������ ��"������"; 
� (!�"� �� ��%* " �#-�/ �/�-�� "� ,�/(���� " �%���� %�,"���)��; 
� (!�"� �� ���� �� " �(!�"%���� ,�/(����. (��!��� "�/ �#-�2 
��#!���. �,)����!�" � " ,���� "� �%��� ��"� � ��!�, �!�"; 

� (!�"� �� ��3�!/�)�* ((�%������ #�2+�% �!�,�+� #�%���� ,�/(�-
��� �� (!�6��6�. 3������"1. +��, � �� � � (!�#1%$2 � �#1 ,�2, 
�  �,'� � �� �" ��"� � ��!�, �!�" � ���� �!�); 

� (!�"� �� ��, � (!������� ����.� "� �%&�1/ %*#�+� !�6���$ �#-
-�+� ��#!���$ �%� ��"� � ��!�, �!�"; 

� (!�"� �� � ��'����� �,)�. � (!��!� �  " (��(��,� �� ��"1� 
�,)��. 

 
�!+���/� �(!�"%���$ ,�/(����. $"%$* �$: 

� �#-�� ��#!���� �,)����!�"; 
� ��"�  ��!�, �!�". 
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����� ���	
�� 	����
��� 
 

�#-�� ��#!���� �,)����!�" $"%$� �$ "1�6�/ �!+���/ 
�(!�"%���$ ,�/(����.. 

�#-�� ��#!���$ �,)����!�" /�+�  #1 & ���!���1/� � "��-
���!���1/�. 

���!����� �#-�� ��#!���� �,)����!�" ���1"�� �$ (� (!��-
%�'���* (!������ �%$ ��"� � ��!�, �!�" "� "!�/$ � " /�� �, 
�,�����12 " �� �"� ,�/(����. 

�#-�� ��#!���� ���1"�� �$ �� !�'� ����+� !��� " +��, "  �-
����� 6 /��$)�" (��%� �,������$ 3������"�+� +��� ,�/(����. 

��"�  ��!�, �!�" /�'�  ���"� & ���!����� �#-�� ��#!�-
��� (� ���)�� �"� ���� �!� �%� �,)����!�", (!��� �"%$*-�2 
�� /���� 10% �� �"��+� ,�(� �%� ,�/(����. 

�"���/%���� � ���1"� ��%'�� #1 & �(�#%�,�"��� (� 
/��&6�. /�!� " �"�2 �'����"�12 +��� �2 �� �!�#�,�/ $�1,�, 
���� �� ,� �!12 ��%'�� #1 & /�� ��.. 

��#%�,�)�$ ��%'�� #1 & ���%��� �� /���� ��/ �� 15 ���. 
�� (!�"�����$ ��������$ � ��%'�� ",%*�� & (�"�� ,� ��$ 
��������$. 

�(�$ �"���/%���$ ��%'�� #1 & ��(!�"%��� " ����� �!-
� "�  �!+�"%� � (!�/16%����� � �� /���� ��/ �� 10 ���. �� 
��$ (!�"�����$ �#-�+� ��#!���$. 

�#-�� ��#!���� �� !���/� !�"��  "�(!��1, �� ",%*���-
�1� " (�"�� ,� ��$. 

�!������ �%& ��"� � ��!�, �!�" �%� �+� ��/�� � �%& �%� 
%�)�, ��%�+�!�"����� ��"� �/ ��!�, �!�" �%� �#-�/ ��#!���-
�/, (!������ �%&� "��  �� �#-�/ ��#!����. 

�#-�� ��#!���� $"%$� �$ ��.� "� �%&�1/, ��%� " ��/ (!��$-
%� ���� �� �,)����!1, (!��� �"%$*-�� #�%�� (�%�"��1 ,�(� �%�. 

�!� � �� � "�� ,"�!�/� (�" �!��� ��������� (!�"��� �$ 
�  �. '� (�"�� ,�. ��$ " (!���%�2 �  7 �� 15 ���. � �� 1 (�!-
"�+� ��������$. 

��" �!��� ��#!���� ��� �� �$ ��.� "� �%&�1/, ��%� " ��/ 
(!��$%� ���� �� �,)����!1, (!��� �"%$*-�� �� /���� 30% 
,�(� �%�. 

����� �!� "�  �!+�"%� � (!�/16%����� � /�'�  �����-
�� & �"��+� (!��� �"� �%$ �%$ ���� �$ " �#-�2 ��#!���$2 �,-
)����!�", #�� (!�"� +�%���. 

�'�1. �,)����!, ����"���/� �  ,�%���� "� (!����%�'�-
-�2 �/� �,)�., �/��  (!�"� (!��� � "�"� & �� �#-�/ ��#!���� 
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%���� �%� ��!�� (!��� �"� �%$, � �#%����  ,�%���� "�/ +�%�-
��", !�"�1/ ,�%���� "� �,)�., ,� �!1/� �� "%���� . 

��%���"���� �� �#-�/ ��#!���� ���-�� "%$� �$ " (�!$�-
,�, (!����/� !����/ �� �"�/. ��%���"���� ��%'�� (!�"��� &-
�$  �.�1/ +�%���"����/ (� "�(!���/, �"$����1/ � "1#�!�/� � 
�"�%&����$/� �%���" ��"� � ��!�, �!�" �%� (!�"%������/ �2 
, � "� � "����� �, �  �,'� (� (!��&#� (!������ �%$ ��"� � 
��!�, �!�" �%� �,)����!�", (!��� �"%$*-�2 �� /���� ����. 
���$ �. +�%���" �� ��#!����. 

���!����� �#-�� ��#!���� �,)����!�" ,�/(� �� �� !��-
�/� !�"� & "�� "�(!��1, �"$����1� � ,�/(����., "  .�. "�(!��1, 
� ������1� , ,�/(� ��)�� "�����!����+� �#-�+� ��#!���$. 

� ��� ��� �, �#-�� ��#!���� !���/� !�"��  �%���*-�� 
"�(!��1: 
� "1#�!��  � ��"�#�'���  �  ��%'��� � �%���" ��"� � ��!�, �!�"; 
� �(!���%$�  "����+!�'����� �%���/ ��"� � ��!�, �!�"; 
� !���/� !�"��  � � "�!'���  � ��  ��"� � ��!�, �!�" � ��$ �%&-
��� � ,�/(���� � �� 3������"�/ (�%�'����; 

� ��"�#�'���  �%���" ��"� � ��!�, �!�" �  � "� � "����� �; 
� ��������  ���� �!� �� �%���*-�. 3������"1. +�� � �(!���%$�  
�+� "����+!�'����� �%� �(�%��/���"��  �� 7 � ��"�  ��!�, �!�"; 

� !���/� !�"��  ��,%*����� ���� �!� (� 3������"�. � �� ��� � 
,�/(���� �� 3������"1. +��; 

� � "�!'���  � ��  � (!�#1%$2 � �#1 ,�2, #�2+�% �!�,�. #�-
%���, �  �,'� !��(!���%���� ��� �. (!�#1%� � �(!���%���� 
��"������"; 

� !���/� !�"��  !�,�/����)��, ,���*-���$ "1(��,� �#%�+�)�., 
(�%�����$ ��./�", "1���� ��%�+�" � +�!�� �. � (!���/��  !�6�-
��$ (� 7 �/ "�(!���/. 

 
�#-�� ��#!���� �,)����!�" �� "(!�"�: 

� �"�%���"� & 3������"1� �#$�� �%&� "� �,)����!�" �%� �"�-
%���"� & � ��/�� & �,)�., �� ��,%*�����/ �%����", (!���-
�/� !���12 ��,���/; 

� �/��&6� & (��%�'�-�. !��(!���%���* (!�)��  ��� �. (!�-
#1%�, �� ���"%���1. �� �"�/ ,�/(����; 

� ��#�"%$ & ��"1� ��%�"�$, ��1�, ��/ (!��(�����1� �� �"�/ 
,�/(����, " � ��6���� (!�" �,)����!�" �� ���� �� � +�%���-
"���� �� �#-�2 ��#!���$2 �,)����!�"; 

� �+!�����"� & (!�"� �,)����!�" �� (����� ��,�" " � ��6���� 
"��2 �%� ��,� �!12 �%���" ��"� � ��!�, �!�". 
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�� �#-�2 ��#!���$2 �,)����!�" "��� �$ (!� �,�%. 
�/(���$ ��%'�� � (!�"� & ,�(�* (!� �,�%� ,�/(� �� ��/� 

+�����!� "����/� �!+��� "  ������ 15 ���. � �� 1 ��������$. 
�'�1. ���� �!���"���1. �,)����! �/��  (!�"� (�%��� & 

,�(�* (!� �,�%�. 
 

*
��#���
�� ����� ���	
�� 	����
��� 
 

��%�'���$ 4�,��� � ,�//�!���,�2 ,�/(���$2, (!�/���/1� 
, ���!���1/ �#-�/ ��#!���$/ �,)����!�", (!�/��$* �$  �,'� 
, "�����!���1/ �#-�/ ��#!���$/. 

 ,�/(� ��)�� "�����!����+� �#-�+� ��#!���$ �,)����!�" 
� ���$ �$ �%���*-�� "�(!��1: 
� "������� ��/�����. " ��!��� �%&�1. ��+�"�! �%� �� �" � (!�-
�%���� �!�,� ��$ �%&��� � ,�/(����; 

� �"�%������ �%� �/��&6���� ,�(� �%� ,�/(����; 
� (!���'� (!��, �, ���-�� "%$�/�+� ,�/(����., �%� !��(�!$'�-
��� �/ ��1/ �(���#�/; 

� %�,"���)�$ ,�/(���� �%� �� �%�$��� � �!�+�. ,�/(����.. 
 
������!����� �#-�� ��#!���� ���1"�� �$ (� (!��%�'�-

��* ��"� � ��!�, �!�" �%� (� (��&/����/�  !�#�"���* �,)��-
��!�", (!��� �"%$*-�2 �� /���� 10% �,)�. ,�/(����. 

������!����� ��#!���� ��� �� �$ ��.� "� �%&�1/, ��%� 
" ��/ (!��$%� ���� �� �,)����!1, (!��� �"%$*-�� �� /���� 
�"�2  !� �. ,�(� �%� ,�/(����. 

������!����� �#-�� ��#!���� /�'�  (!��$ & !�6���� (� 
"�(!���/, "2��$-�/ " (�%��/���$ ���!����+� ��#!���$, (!� 
��%�"��, � � �/�* �$ ,"�!�/ � #�%&6��� "�, ���#2���/1� �%$ 
���!����+� �#-�+� ��#!���$ � � �  �,�� "�(!��1 ",%*���1 " 
(�"�� ,� ��$. 

��6���$, (!��$ 1� �#-�/ ��#!����/ �,)����!�" " ��!�-
6���� (�%�'���. ��,���, ��!��� �%&��+� ��+�"�!� �%� �� �"�, 
�� �/�*  *!������,�. ��%1. ��� /�'�  � /��� & !�6���$, 
(!��$ 1� " (�%&�� �%� " �-�!# ����/� ,%���� �,)����!�" �%� 
" (�%&�� �%���" ��"� � ��!�, �!�" �%� �!�+�2 %�) #�� ��� � 
�� �!���" ,�/(����. 

�,)����!1, "��!�'�*-�� (!� �" (!��$ �$ !�6���$ �%� �� 
(!��� � "�"�"6�� �� ��������� (� �"�'� �%&�1/ (!�����/, 
/�+�  (��� & ��, � (!������� !�6���$ ����.� "� �%&�1/. 

�  �/��� �,)����!�" ��, /�'�  #1 & (���� ����� �!� "�/ 
 �!+�"%� � (!�/16%����� �. 
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������ ��,� � (!������� !�6���$ ����.� "� �%&�1/ �� "%�-
��  (!��� ���"%���$ ���-�� "%���$ 7 �+� !�6���$, ��%� ���� 
�� (�� ���"%��� ����/. 

�!�, ��,�"�. ��"��� � � (!������� !�6���$ �#-�+� ��#!�-
��$ �,)����!�" ����.� "� �%&�1/ ��� �"%$�  ���� +��. 
 

$����  �������� 
 

��!$��, 3�!/�!�"���$ ��"� � ��!�, �!�" �� ���"%�"�� �$ 
�� �"�/ ,�/(����. �%���� "� �+� �%���" ��%'�� #1 & �� /�-
��� ($ �, � �!�, (�%��/���. ��� �"%$�   !� +���. 

U%��1 ��"� � ��!�, �!�" ��%'�1 #1 & ,"�%�3�)�!�"��-
�1/�, �� ��%'�1 �/� & ����/�� & �� (!�� �(%���$, �"$����1� 
� #��,!� � "�/ �%� �� !�+�"�*-�� �2 ��� &. U%�� ��"� � ��-
!�, �!�" ��%'�� %���� "%��� & �,)�$/� ,�/(���� ��/���%&��. 
� ��/�� &* �� /���� 10 000 ����!�", �%� %�)�, ,� �!�� �� 
(!��� �"%$� , "%����  �,)�$/�, (!��� �"%$*-�/� �� /���� 
1% �� �"��+� ,�(� �%� ,�/(����, " ��"���/�� � �   �+�, � � 
#�%&6�, ��%� �� �"�/ �� (!����/� !��� ����. 

	�)�, "%���*-�� 10% �%� #�%�� ,�(� �%�, /�'�  �����-
�� & %�)�, (!��� �"%$*-�� �+� �� �!��1 " ��"� � ��!�, �!�". 

�#-�� ��#!���� �,)����!�" ��#�!��  �%���" ��"� � ��-
!�, �!�" (� �/  �.��+� +�%���"���$, � ���� �%&�1/ #�%&6��-
� "�/ ��.� "� �%&�12 +�%���". 

�� �" ,�/(���� /�'�  (!����/� !�"� & "1#�!1 (�!"�+� 
��"� � ��!�, �!�" (�� #�%�� (�%�"��1 �%���") �� ���%� ��!�-
�� �%�. ,�/(����. 

��"�  ��!�, �!�" ���1"�� �$ (� (!��%�'���* (!������ �-
%$ �%� �� /���� ��/ �"�2 �%���". 4�������� ��� �� �$ ��.� -
"� �%&�1/, ��%� �� ��/ (!��� � "��  (�%�"��� �%���", �� �� 
/���� 3 ��%�"�,, (!� ��%�"��, � � �� �"�/ �� (!����/� !��� 
����. 

��6���$ ��"� � ��!�, �!�" (!���/�* �$ #�%&6��� "�/ 
+�%���" (!��� � "�*-�2 �%���". � �%���� !�"��� "� +�%���" 
(!������ �%& �/��  !�6�*-�. +�%��. 

��"�  ��!�, �!�" ��%'�� ��#�!� &�$ �� !�'� 4 !�� " +��, 
��%� �� �"�/ �� (!����/� !��� ����. 

�!� �,�%1 ��������. ��"� � ��!�, �!�" ��%'�1 #1 & ��-
�����1 " �(�)��%&�1. !��� ! � (��(����1 �%���/�, (!��� -
� "�*-�/� �� ��������� � ��,!� �!�/ ��"� � ��!�, �!�". 

U%��1 ��"� � ��!�, �!�", ,� �!1� "��!�'�*  (!� �" �+� 
!�6���., �����$  �"�� "��!�'���$ " (!� �,�% ��������$. 
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��"�  ��!�, �!�" ���-�� "%$�  (�%��/���$ (� �(!�"%�-
��* ,�/(����. " ��� "� � "�� �� �"��/� ������/�, �� ��,%*��-
��$/�, �� ���"%���1/� ��,���/, �� �"�/ ,�/(���� �%� !�6�-
��$/� �#-�+� ��#!���$ �,)����!�". 

��"�  ��!�, �!�" /�'�  ��#!� &  �.�1/ +�%���"����/ 
�(!�"%$*-�+� ��!�, �!� �%� ���,�%&,�2 ��!�, �!�", ,� �!1� 
�/�*  (!�"� (��(��� �  �/��� ,�/(���� (� � ��%&��� � �%� 
��"/�� ��, " ��� "� � "�� � !�6����/ ��"� � ��!�, �!�". 

� ����� �!� "�  �!+�"%� � (!�/16%����� � ��(!�"%$� �$ 
,�(�$ !�6���$ �# ��#!���� (!������ �%$ ��"� � ��!�, �!�", 
�+� ��/�� � �%$ � �(!�"%$*-�2 ��!�, �!�". 

�!������ �%& ��"� � ��!�, �!�" $"%$� �$ (!������ �%�/ 
(!�,�"��� �%�/) ,�/(���� � (!��� �"%$�  �� (�!��  !� &�/� 
%�)�/�, � �+� (��(��& ��� �� �$ (��(��&* ��"� � ��!�, �!�" 
(�!��  !� &�/� %�)�/�, ��%� �� �" ,�/(���� �� (!����/� !�"�-
� , � � �!�+�� �%��1 �%� ��1� %�)�, �(�%��/�����1� ��"� �/ 
��!�, �!�", ��%'�1 (��(��1"� &�$ ��"/�� �� � (!������ �%�/. 

�!������ �%& � �%��1 ��"� � ��!�, �!�" ����  ��%���!-
��* � "� � "����� & (�!�� ,�/(����., �,)����!�/� �  !� &�/� 
%�)�/� �� "�� �"�� ��.� "�$, /�6������� "� � �%��(� !�#%�-
��� (�%��/���$/�, �  �,'� %*#1� ��!�6���$ ��,��� �%� �� �-
"� ,�/(����. 

�� �" ,�/(���� ��%'�� ����!'� & (�!$��, �(!���%���$ "��-
��+!�'����$ (!������ �%$ � �%���" ��"� � ��!�, �!�", �#-�. 
!��/�! ,� �!�+� �� ��%'�� (!�"16� & 10% ��� �. (!�#1%� ,�/-
(����, (��%� "1�� � �#$�� �%&�12 !���!"�" � !��(!���%���$ 
(!�#1%� " !��/�!� �� /���� 5% �(%������+� ,�(� �%� ,�/(����. 

� ��  ��"� � ��!�, �!�" �� �#-�/ ��#!���� ",%*���  " ��-
#$ "��� �!����. ���  "��2 "1(%�  �+� �%���/ "  ������ 3����-
��"�+� +���, "  �/ ���%� ��!�#� ��* (%� �, (!�#1%& �  �,)�., (!��-
� �"� �%&�,�� !��2��1, ,�/(����)�* !��2���" �  �/� (���#���. 

U%��1 ��"� � ��!�, �!�" �#$���1 �"���/%$ & ��"�  � �"��. 
(!$/�. �%� ,��"����. ���� �!���"����� � " "�(!���2, (�� �"-
%���12 �� �#��'����� ��"� � ��!�, �!�", � �� "(!�"� ���� "�-
"� & "  �,�2 �#��'����$2. 

U%��1 ��"� � ��!�, �!�" �%� /����'�!1 �,)����!��+� 
�#-�� "� �� "(!�"� ����/� &�$ ��$ �%&��� &*, ,��,�!�!�*-�. 
� ��$ �%&��� &* ,�/(����, #�� �(�)��%&��+� !��!�6���$ �#-
-�+� ��#!���$ �,)����!�". 

��$ �%&��� & ���� !���12 ,�/(���. " �!�%�"� "� ��2-
!�.�  �,'� !�+�%�!�� �$ 4�,���/ � ,�//�!���,�2 ,�/(���$2. 
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����� !  �!+�"%� � (!�/16%����� � (� ��+%���"���* 
� ��� "� � "�*-�/ /���� !�/ /�'�  (!��$ & !�6���� � !�+�-
� !�)�� ,�/(����, (!����/� !����. 4�,���/ � ,�//�!���,�2 
,�/(���$2 ��2!�.��, (�%��� &* �%� ��� ���� (!����%�'�-�. 
#�2!�.��,�/ �%� �� #�2!�.��,�/ ���� ��,�/. 

��$ �%&��� & 7 �2 ,�/(���. ��%'�� #1 & �(!���%��� (!�-
,���/ ����� �!� "�  �!+�"%� � (!�/16%����� �. 

����� !  �!+�"%� � (!�/16%����� � /�'�   �,'� ��"�#�'�� & 
 �,�� ,�/(���� �   !�#�"���. /���/�%&��+� (!���%� ,�(� �%�. 

�� /�'�  !��!�6� & (!�"��� & ��������$ ��"� � ��!�, �-
!�", ���!���1� � "�����!���1� �#-�� ��#!���$ 7 �2 ,�/(���. 
�� (!���%�/� ��2!�.��, (!� ��%�"��, � �  �,�� ,�/(���� ��%'-
�1 ��#%*�� & (�%�'���$ 4�,��� � ,�//�!���,�2 ,�/(���$2 (!� 
(!�"������ �,�����12 ��������.. 

�/(����, ��!�+�� !�!�"���1� �� +!���)�., /�+�  �����-
"� & 3�%��%1, �+�� � "� �%� �3��1 " �!�%�"� "� ��2!�.�, 
�� �%���*-�2 ��%�"�$2: 
� ���� !����$ ,�/(���$ ��%'�� (�%��� & !��!�6���� /���� !� 
 �!+�"%� � (!�/16%����� � �� �������� 3�%��%�, �+�� � "� 
�%� �3���; 

� ���� !���1� ,�/(����, ��!�+�� !�!�"���1� �� !�#�'�/, ��%'�1 
�/� & �(����!� " ��2!�.��, ,� �!1. /�'�  #1 & #�����/���/ 
�%� ,�/(����.. ����� !  �!+�"%� � (!�/16%����� � /�'�  
��"�#��� & ,�/(���� �  7 �+� (�%�'���$, ��%� 3�%��% ,�/(�-
��� �%� �3�� ��(�%&��*  ��2!�.� " ,���� "� !�+����%&��+� 
)�� !� �%� (!��� �"� �%&� "� ,�/(����. 

 
0�%��%, �+�� � "� �%� �3�� ��%'�1 #1 & ��!�+�� !�!�"�-

�1 "  �!+�"�/ !��� !� " ��� "� � "�� � (�%�'���$/� 4�,��� 
� ,�//�!���,�2 ,�/(���$2. 

0�%��%, �+�� � "� �%� �3�� ��%'�1 (!���� �"� & +�!��-
 �* �#��(�����$ "1(�%����$ �"��2 �#$�� �%&� ". 

��!�� ��. $"%$� �$ �(����!� "� +�%�"��+� �3��� �%� #�2-
!�.��,�. �(����!, �  �,'� #��,�"�,�. ��(��� . ����� !  �!+�"-
%� � (!�/16%����� � �� ���"%�"��  +�!�� ��,  !�#��/1� �  
,�'��+� 3�%��%�, �+�� � "� �%� �3���, � ��������  #��,, ��%� 
" ,���� "� +�!�� �� (!�/��$� �$ #��,�"�,�. ��(��� . 
 

%	���	 �
������� 
 

�%$ )�%�. ����.� "�$  ��"�� �!�/ " � ,!1 �� #������ 
" �!�%�"� "� #1% ������ ��2!�.��,�. )�� ! ��"�� �!�" (Bahrain 
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Investors Centre, �IC). ��� ! �#��(���"��  (!�)��� ����%� #��-
���� �  � ���� (����� ��$"%���$ �� !�+�� !�)�* ,�/(���� �� 
��"�!6�*-�. � ���� (� (!��)�(� ����+� �,��. 

����"�1� +�����!� "���1� ��!�'����$, ���� "�*-�� " 
%�)����!�"���� � ���#!���� (� "�!'�����, ��+%���"����) #��-
����, (!��� �"%��1 " ��� !� �%� �"$���1 � �+� ,�//�!���,�. 
!�+�� !�)�����. ��� �/�. (CRS). 

!�/�  �+�, (�! ��!1 ��� !� �,��1"�*  ��"�� �!�/ "�'-
�1� ��%�+�,  �,�� ,�, ,����% ��+, 3�����1, #��,�"�,�� ��%�, 
 �%�,�//���,�)��. 

��'��  �/ �(�)��%&��� ��,����� �%&� "�, ��(!�"%����� 
�� ��-� � ���� !���12 ��"�� �!�" " �!�%�"� "�, � �� � "�� , 
� � /�'�� ��� � & ��!&���1/ �(�-����/ " (!�)���� (!�"%���-
��$ ���� !����+� ,�(� �%�. 

�(!�"��%�"�� � !��� � ��  � /� � &, � � �,�%&,�-��#��& 
��-�� "���1� �-�/%���$ (!�" ��"�� �!�" " ��2!�.�� �� ��-
� �$-�+� "!�/��� ��"�� �1 �� #1%�. 

4�-� � ��"�� �!�" ���-�� "%$� �$ (��!��� "�/ !��%���)�� 
,�/(%�,�� /�!, ����!'�-�2�$ " ��,����� �%&� "� ��2!�.��. 

  �,�/ /�!�/ �%����  � ��� � ��(!�  ����.��!�,�.  �!-
+�"%� �� #�!'� � � "� � "����� & �� ���, �#��(������ ���%�-
'�-�+� ��� � (!�" "%���%&)�" )���12 #�/�+ (��!��� "�/ �#$-
�� �%&��� � "�����$ !��� !�, �������� +�!�� �.��+� !���� ��-
+� 3���� �%$ �!�+�%�!�"���$ #�!'�"12 ���%�,, ����#��* ��-
-� �, ��,� �!1� ��1� /�!1. 

����#��$ ��-� � ��"�� �!�" ���-�� "%$� �$ " ��� "� � "�� 
� ��!/�/� ��,����� �%&� "� ��2!�.�� � /�'����!����+� (!�"�. 

�!#� !�'��� ��,����� �%&� "� �!�%�"� "� ����"��� �� 
��!/�2 ��(�"�+� ��,��� V ��
���	 � /�'����!����/ ,�//�!-
���,�/ �!#� !�'� �  1985 +. 

��2!�.� $"%$� �$ ���� ��,�/ �&*-C�!,�,�. ,��"��)�� 
1958 +., ���%&�,�. ,��"��)�� 1985 +. 

!�/�  �+�, �%$ !��!�6���$ �(�!�" " ��� "� � "�� � �!�-
"�%�/� "�� !����+� !��(�!$�,� #�!'� ������ �$ �!#� !�'�1. 
,�/� � . 

�!#� !�'�1. ,�/� �  ��!�'��� �$ #�!'�. ��+%���� !�6�-
��* ��"� � ��!�, �!�" #�!'� � ��� ��  �� ����., ���������12 
/���� !�/ *� �)�� � (� ��%�/ ��%�/�. �/� �  ����/�� �$ 
�!�+�%�!�"����/ "��2 �(�!�", � ���$-�2�$ , ���%,�/, ��,%*-
����1/ �� #�!'�. ��6���� ,�/� � � �#$�� �%&�� �%$ ��(�%��-
��$ �#��/� � �!���/� �(�!�. 
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��'�� �����.�,�. 0���!�)��. � �!�%�"� "�/ ��2!�.� 12 
�(!�%$ 1999 +. ��,%*���� ��+%�6���� �  �!+�"%�, 7,���/���-
�,�/ �  �2�����,�/ �� !������� "�15, "� �(�"6�� " ��%� 20 
3�"!�%$ 2001 +. 

� ��� "� � "�� � ����1/ ��+%�6����/ � �!��1 (!���� �"-
%$*  �!�+ �!�+� !�'�/ ���#�%�� #%�+�(!�$ � "��/�. ��)�� "� 
"��/, � � ,���� �$  �!+�"%� � 7,���/����,�+� �� !������� "� 
/�'�� �#��/� � !���/�. 

�%����   �,'� �/� & " "���, � � �%$ )�%�. (!�/�����$ ��-
%�"�. � �",� ��%�+� (� ��2���/, (�%�����1/ !����.�,�/� �!-
+�����)�$/� " "��� ��"������", " ��� "� � "�� � �. 3 � . 284 � 
�0, �!�%�"� "� ��2!�.� ",%*���� " (�!����& +�����!� " � 
 �!!� �!�., (!���� �"%$*-�2 %&+� �1. ��%�+�"1. !�'�/ ��%�-
+��#%�'���$ � (�%�) �� (!����/� !�"�*-�2 !��,!1 �$ � (!�-
��� �"%���$ ��3�!/�)�� (!� (!�"������ 3������"12 �(�!�-
)�. (�336�!�1� ���1).16 
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"������� �� ��
�. ) . � ���� ������� �� ��#�� ��
��)���� �� ������: 
http://cbb.complinet.com/cbb/display/rulebook.html?rbid=1624 
7 Central Bank of Bahrain and Financial Institutions Law 2006 // "������� 
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�������# � ������� 	���� �!�������	� � ���������	 �� ������ ���	 
%������, ����	��������, �� ������ ������ � �����. 
11 ' ����	 ���������)	 �����)��) 	��
�� ���%����� ���������� -, 
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���
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���������� ������ ��������!����� �������, 
��������� ���-
������
�  ����� ('���#�, 7	��, '����, ���������) �����) � 7�2). 
12 Board Meeting � 57/96. Resolution � 6/96 / "������� �� ��
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� ���� ������� �� ��#�� ��
��)���� �� ������: 
http://cbb.complinet.com/cbb/display/display.html?rbid=1628&element_id=143 
13 Disclosure standards / "������� �� ��
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§1. �#2�� *���3���+. 
���+%�� !����( #�$��� 

 

� "��2 !���/� !�"��/12 " ��� �$-�. !�#� � /���%&/��-

�,�2 � !�� ��!)�$ $"%$� �$ ���#�%�� �"� �,�/ +�����!� "�/. 
�!�"�"�$ ��� �/� ��!)�� " ����� �%&��. � �(��� �"�#���� 

�  � !�+�2 ��!/ 6�!�� �,�+� (!�"� � #���!�� �$ �� !�/���-
+�!/���,�. (!�"�"�. ��� �/�. 

�!�"�!'����� & (!��)�(�/ �"� �,�+� +�����!� "� �#�-
�%�"%�"��  � �� � "��  !���)����12 ��"�� �)����12 !��,�", 
2�!�, �!�12 � !���/ � ��!/�/� 6�!�� �, � ��%��  7,���/�,� 
#�%�� (��$ ��. �"!�(�.�,�/ ��"�� �!�/. 

�!�"�%�!�*-�* !�%& " 7,���/�,� !��(�#%�,� �+!��  ��,-
 �!  �!�� ����,�2 � +�� �����12 ��%�+, �  �,'� (!�/16%��-
��� & � ��%&�,�� 2��$.� "�. 

0������"1. ��, �! � 3����"1. !1��,, " ��� ��� �, �� 
�,��1"�*  ��-�� "����+�  "%�$��$  ��  +�����!� "����*  
7,���/�,�. 

�� ����,�� %�+,�� � "�����$ #������1 ��!)�$ ����/��  
73-� /�� � " /�!�. 

��!�),�. !1��, )���12 #�/�+ �/��  #�+� �* �� �!�*. 
�!���2�'����� #�!'�"�. ��$ �%&��� � "��2���  , 1854 +. – 

!1/�,�. "�.��. �#%�+�)��, "1(�-���1� " �"$�� � ����%'��-
��� &* ��/���,�. �/(�!��, �#!���"�"6�.�$ ��-�� "�.�1, ��-
��%�  �!+�"� &�$ " � �/#�%�. 

� 1866 +��� (!� (����!',� �� � �!��1 +�����!� "-,!��� �!�" 
#1%� ������� � �/#�%&�,�$ #�!'� �#%�+�)�. (Dersaadet2 Bonds 
Exchange �%� Dersaadet Securities Exchange3). ��!"�� #�!'�"�� 
!�+�%�!�"���� #1%� ""����� " 1871 +���. 

� 1875 +��� #1%� (!��$ � !�6����, � � (�%�"��� (!�)��-
 �" � ����"�12 ��%+�" (!�"� �%&� "� #���  "1(%����� ����'-
�1/� �!��� "�/�, � �!�+�$ (�%�"��� – �#%�+�)�$/�. 
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� 1938 +��� #�!'� #1%� (�!������� " ��,�!�, " !���%& � � 
��+� (��!�������,�$ ��$ �%&��� & (�� � (!�,!� �%��&. � �(!�-
%� 1941 +��� #�!'� "�!��%��& " � �/#�%. 

���%� �#!���"���$ !��(�#%�,�, " 1929 +��� #1% (!��$  
��,�� � )���12 #�/�+�2 � "�%* �12 !1�,�2. �1%� ����"�-
�� ���� �� (�!"12 �,)����!�12 ,�/(���., � "(��%��� "�� 
� ��� !�%&�1. #��, #1% ��!�'��� " ,���� "� �,)����!��. 
,�/(����. 

�� 90-2 +���" 3����"1. !1��, ��!)�� #1% 3�, ����,� 
/���(�%���!�"�� +�����!� "�/, !��/�-�"6�/ �� ��/ !��%��-
��. 3�!/1 �#%�+�)�� +�����!� "���12 ��./�" � "1��,�/� 
(!�)�� �1/� � �",�/�. � ��%� ��/��%����+� 3�!/�!�"���$ 
,�!(�!� �"��+� ��, �!� ,��,�!�!�"� & � +�����!� "�/ /�+%� 
%�6& ,!�(�1� ��� �1� 2�%���+� � ,�/(���� � ���� ��/ +���-
��!� "����+� � ���� !����+� ,�(� �%�.  (!�"� ���)�� (� �/ 
�,)����!�"���$ +����, �! ��!)�� (!�� �(�% (!�, ����,� %�6& 
" ��!����� 80-2 +���". 5 � (!���� �"�%� ��"�� �!�/ #�%�� 
6�!�,�� "��/�'��� � " ��"�!��3�,�)�� (!����%�'�-�2 �/ 
(�! 3�%�. #�/�+4. 

� ���"%���� 3����"�+� !1�,� ��!)�� ����%��& " 80-� +�-
�1, � ����%�/ 7,���/����,�2 !�3�!/ � (!��$ �$ " �*%� 1981 +. 
4�,��� «� !1�,� ,�(� �%�» E 24995 (��%�� – «4�,�� � !1�,� 
,�(� �%�»). 

4�,�� (!����/� !�"��  ���-�� "%���� +�����!� "����+� 
,�� !�%$ ��� (!���'�. ����%���* "��2 "���" )���12 #�/�+, 
!�+%�/�� �!��  �!�,� (�+�6���$ �#%�+�)�. � (!�)�� �1� � �"-
,� (� ��/. 

� ��6���$, �� !�+�"�*-�� �#�!�  )���12 #�/�+, !�+�%�-
!�* �$  �,'� ��!�),�/  �!+�"1/ ,���,��/. 

� ��� �$-�� "!�/$ �%$ )�%�. +�!/�����)��  �!�),�+� (!�-
"� � �"!�(�.�,�/ " �"$�� � (��+� �",�. � !��1 , "� �(%���* 
" �"!���*� (!�"��� �$ !�3�!/� ��,����� �%&� "�, �� !�+�-
"�*-�$, "  �/ ���%�, ��,����� �%&� "� � !1�,� ,�(� �%�. � ��-
� ��� �, +� �"$ �$ (!��,  ��"�+� ��,��� � !1�,� ,�(� �%� � ��!-
+�"1. ,���,�. 

���#����� & 3�!/�!�"���$  �!�),�+� !1�,� ��� ��  "  �/, 
� � �� $"%$� �$ ����/ �� ���#�%�� ���� �.��"12 ��  �%&,� 
�� �%�'��/ ��� �,�, �� � " /�!� " )�%�/. � 1988–1998 ++. �� 
 !�'�1 ��/��� !�!�"�% !�,�!��1� (� /�!�"1/ � ����! �/ 
"�%� 1 ,��8*�, �!1, ,� �!1� �� �/ �/��$%��& !��,�/� (���-
��$/�. ���#�%�� (�,��� �%&�1/ #1% 1997 +., ,�+�� �� 3��� 
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3����"12 ,!�2�" " � !���2 V +�-��� ����. ���� ����,�  �!�)-
,�2 )���12 #�/�+ �"�%���%�$ "�"��.6 

���$ �� )����. #�/�+� ��,!�(%��� " � . 3 4�,��� � !1�,� 
,�(� �%�. 

����1/� #�/�+�/� $"%$* �$ �#�!� �1� ��� !�/�� 1, 
,� �!1� (!��� �"%$*  ��#�. ��%* �%� ���� �� " ��#� "��-
��� � 7/� �� � �%� �#$�� �%&� "� 7/� �� �, "1!�'����� " 
�� ���"%����/ ,�%���� "� ����'�12 �!��� ", ��� �$-�� 
�� "1(��,��/12 ��!�$/� ��� !�/�� �" �����,�"�. (!�!�-
�1 �  �,� �"�+� ����!'���$, !���/� !�"��/12 " ,���� "� 
��"�� �)�., $"%$*-�2�$ "���/���/��$�/1/�, (!����$-�2 
(�!�������,�� ��2��1 � �/�*-�2 �!�,� � ��%�"�$, �� �-
��"%���1� !�+�%$ �!�/. 

��/�/� ��#� "���� )���12 #�/�+ ��-�� "�*   �,'� 
�!�+�� ��� !�/�� 1 3����"�+� !1�,�, �� $"%$*-���$ )��-
�1/� #�/�+�/�, ,� �!1� �/�*  �!�,� � ��%�"�$, �(!���-
%$�/1� !�+�%$ �!�/, �� ��,%*�����/ ����'�12 �!��� ", 
��,�" ,  "�,��%�. ,  ��%+�"12  �#$�� �%&� "  �  ��(��� �12  
��! �3�,� �". 

���#�%�� !��(!�� !�����1/� "���/� )���12 #�/�+, ,� �-
!�*-�/��$ �� #�!'� " ��!)��, $"%$* �$ �,)�� � �#%�+�)��. 
 

����� 
 

�,)�� – 7 � �#�!� �1� ��� !�/�� 1, "1(��,��/1� ,�!(�-
!�)��. � (!��� �"%$*-�� �� �,)����!�1. ,�(� �%. 

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

� ��"���/�� � �  !��%���12 ,!� �!��" �,)�� (��!����%$-
* �$ ��: 
� 4�!�+�� !�!�"���1� (�/���1�) � (!��8$"� �%&�,�� �,)��. �!�-
"� �� (!��8$"� �%&�,�� �,)�� (�!�2��$  (� �/ "!�����$ �,-
)��. ��!����� �/���12 #����,�/�� �!�12 �,)�. ���-�� "%$-
� �$ (��%� �������/�� � ((�!��� ����. ���(���) � "!�����$. 
�!��8$"� �%&�,�� �,)�� � �/���1� �,)�� (!� ��%���� !�6�-
��$ ��"� � ��!�, �!�" ,�/(���� � !��!�6���� (�!����� (!�" 
�� �,)�� (��!��� "�/ #%��,�"�+� �������/�� � /�+�   �!+�-
"� &�$ �� #�!'�. 

� �#1,��"���1� � (!�"�%�+�!�"���1�. �#1,��"���1� �,)�� (!�-
��� �"%$*  !�"�1� (!�"� �2 "%���%&)�/. ��%� ���� �� �+�"�!��� 
" �� �"� ,�/(����, �,)�� $"%$* �$ �#1,��"���1/�. �!�"�%�+�-
!�"���1� �,)�� (!���� �"%$*  �2 "%���%&)�/ !$� (!��/�-�� -
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"���12 (!�" " � ��6���� !��(!���%���$ (!�#1%� � !�6�*-�2 
+�%���" �� �#-�/ ��#!����. 

� ������1� � �(%�����1� �,)��. �������$ 7/����$ – 7 � !��(!�-
� !������ #��(%� �12 �,)�. �,)����!�/ �� ���  �!��� ", ��#�"-
%$�/12 " ,�(� �% ,�/(���� �� ���  "�� !����2 !���!��" ,�/(�-
���. �������$ 7/����$ �� "%���  (!� �, " ,�/(���* "��6��2 
�!��� ". 5/����$ (!�" ("1(��, ��"12 �,)�.) – 7 � (!���'� �(%�-
����12 �,)�., "1(�-���12 ,�/(����. �%$ �#��(�����$ (!� �,� 
" ��� ��"12 ����'�12 �!��� ". �1(��, �(%�����12 �,)�. ���-�-
� "%$� �$ (� �2 ��/���%&��. � ��/�� � �%� #�%�� "1��,�. )���. 
�(%�����1� �,)�� /�+�  #1 & (!����1 ��-�� "�*-�/ �,)����-
!�/ (,� �!1� �/�*  �� ��2 (!��/�-�� "����� (!�"�), �  �,'� 
�!�+�/ ��"�� �!�/. 

� �!�/��%&�1� � ��(!�/��%&�1� �,)��. 5 � !����"����� & �(%�-
����12 �,)�.. �,)��, "1(�-���1� (� ��/���%� (��/���%&��. 
� ��/�� �), ���1"�* �$ ��(!�/��%&�1/� �,)�$/�, � �,)��, "1-
(�-���1� (� #�%�� "1��,�. )���, ��/ ��/���%&��$ � ��/�� &, 
���1"�* �$ (!�/��%&�1/� �,)�$/�. �/(����, ,� �!�*-���$ 
�� #�!'�, (!� ��#%*����� ��� �/1 �� �"��+� ,�(� �%� /�+�  "1-
(��,� & (!�/��%&�1� �,)��, ��%� 7 � !��!�6��� �� �"�/ � !�6�-
���/ ��"� � ��!�, �!�" ,�/(����. 

� ��!��� �%&�,�� �,)�� � ��"������1� �,)��. ��!��� �%&�,�/� 
$"%$* �$ �,)��, ��*-�� (!�"� �� ���� �� " ��� � ,�(� �%� ,�/-
(���� �� "� !����� ���"%� "�!���� ��!��� �%&�,�/� ��%�+�/� 
" ��� "� � "�� � (�%�'���$/� �� �"�. ��!��� �%&�,�� �,)�� – 7 � 
�/���1� �,)��, ,� �!1� "��+�� !�+�� !�!�* �$ �� �/$ ��!��� �-
%�. � �� (!���� �"%$*  ��%�"�+� ���� �$ " ,�(� �%�, �  �,'� 
(!�" �� ���� �� " �(!�"%���� ,�/(����.. ��"������1� �,)�� 
(!���� �"%$* �$ �� "� !����� ���"%� "�!���� �(!���%���1/� 
��%�+�/� � ��#� �!�,�. ����%'����� &* �(!���%���12 %�) " ��-
"���/�� � �  !�6���$ �#-�+� ��#!���$ �,)����!�" �#-�� "�, � 
�� (!���� �"%$*  (!�" ���� �$ " ,�(� �%�. 

 
�!�"� �� "1(��, �,)�. � �2 (�#%����� (!��%�'���� �/�*  

�,)����!�1� �#-�� "�, ��!�'����$, �#!���"���1� " ��� "� � "�� 
�� �(�)��%&�1/ ��,���/ (��� !�%&�1. #��, ��!�),�. ���(�#%�-
,�, +�����!� "���1� (!��(!�$ �$, � !�2�"1� ,�/(���� �  .�.). 

� ��%� � . 11 4�,��� � !1�,� ,�(� �%� �,)�� �,)����!�12 
,�!(�!�)�., �/�*-�2 #�%�� 250 �,)����!�", ��� �* �$ (�#-
%���1/ (!��%�'����/ �  �,�� ,�/(���� (�����$* �$ (�%�'�-
��$/, (!�/���/1/ , (�#%���1/ �,)����!�1/ ,�!(�!�)�$/. 
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� � %���� �  �#%�+�)�. �,)�� �� /�+�  #1 & (!����1 ��'� 
��/���%&��. � ��/�� �. 

 
��-�� "�*   �,'� ��"�� �)����1� 3������"1� (!���, 1 

()���1� #�/�+�), ���%�+���1� �,)�$/ (��+%. Stock-like Products). 
  �,�/ (!���, �/ � ���$ �$: 

� ��! �3�,� 1 !��(!���%���$ (!�#1%�. � �#1 ,�" (��+%. Profit 
and Loss-sharing Certificates, ��,!. PLSC). �!���� �"%$$ (!�"� 
�� !��(!���%���� (!�#1%�. �%� �#1 ,�", 7 � )���1� #�/�+� 
"1(��,�* �$ ,�/(���$/�/,�!(�!�)�$/� "  �!�),�2 %�!�2 �%� 
(!�"$����1� , ���� !����. "�%* � " ��!)��, �%� "  �!�),�2 
%�!�2/���� !����. "�%* �, �%� (!�"$����1� , ���� !����. 
"�%* � �� !�#�'�/, " )�%$2 ���"%� "�!���$ �2 3������"12 
(� !�#��� �.. PLSC /�+�  (!��%�+� &�$ (�#%���� �%� (!���-
"� &�$ #�� (�#%����+� (!��%�'���$. � �%���� (!���'� (�-
�!��� "�/ (�#%����+� (!��%�'���$ ���� �� (��!����,�" $"%$-
� �$ �#$�� �%&�1/. �!� (!���'� ��! �3�,� �" (��!��� "�/ 
(�#%����+� (!��%�'���$, (�+�6���� ����"��. ��//1 ��! �3�-
,� � � "1(%� 1 ��"������" ���-�� "%$� �$ ��!�� (��!����,�. 
����"��. )�%&* (!� "1(��,� ��! �3�,� �" (!�#1%�. � �#1 -
,�" $"%$� �$ �"�%������ � ��"�!��3�,�)�$ ��� !�/�� �" �� 
!1�,� )���12 #�/�+. !�/�  �+�,  �,�� ��! �3�,� 1 (!��� �"-
%$*  ��#�. ���#���� )���1� #�/�+�, (!��%�+�*-�� #��(!�-
)�� �1. ��2��. 5/� �� 1 /�+�   �,'� "1(��,� & ,��"�! �!��-
/1� ��! �3�,� 1 (!�#1%�. � �#1 ,�". 5 �   �( ��! �3�,� �" 
(!���� �"%$�  ��!'� �%$/ (!�"� (!��#!�� � �,)��, (!��� �"-
%$*-�� �"�%������ ,�(� �%� 7/� �� �, " �#/�� �� ����'�1� 
�!��� "�, (��%�'�-�� "1(%� � (!� ��� �(%���� �!�,�. �!�"� 
�� �#/�� ��! �3�,� �" �� �,)�� (!���� �"%$� �$  �%&,� (!� 
(!���'� ��! �3�,� �" (��!��� "�/ (�#%����+� (!��%�'���$, 
� �#/�� /�'�  #1 & ���-�� "%��  �%&,� (!� ��� �(%���� �!�,� 
(�+�6���$. ��! �3�,� 1 �� $"%$* �$ �,)�$/�, �� (!���� �"-
%$*  "%���%&)�/ (!�" +�%��� " �(!�"%���� ,�/(����. � " � -
%���� �  �,)�. �/�*  �!�, (�+�6���$. �!� ��� �(%���� �!�,� 
"%���%&)� "1(%���"�� �$ ����"��$ � ��/�� & ��! �3�,� � � 
��"�����1. �!�, ��! �3�,� �" ��� �"%$�  /���/�/ 1 /��$) � 
�� #�%�� ��/� %� . ��,�� ��! �3�,� 1 �� �/�*  � ��6���$ 
, �#%�+�)�$/ � (!�"�/ ���� �$ " (!�#1%�,  .,. " �%���� �#1 -
,�" � 7/� �� � "%���%�)  �,'� (�%����  �#1 ,�. 

� �,)�� � ���� ��/ (��+%. Participating Shares ��,!. PS). 5 �  "�� 
)���12 #�/�+ "1(��,�� �$ ,�/(���$/� " �#/�� �� ����'�1� 
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�!��� "� � (!���� �"%$�  (!�"� �� ��%* " (!�#1%� #�� (!�-
��� �"%���$ ,�,�2-%�#� (!�" ���� �$ " �,)����!��/ ,�(� �-
%�, (�%�����$ ��%� (!� %�,"���)��, (!��#!� ���$ ��"12 �,-
)�.. �,)�� � ���� ��/ �� (!���� �"%$*  ��%* " ,�(� �%� 
7/� �� � � ��� "� � "���� �� ��*  ��!'� �%* (!�"� �� ���-
� �� " �(!�"%���� ,�/(����., �  �,'� (!�" +�%���. 

� ��+�%���*-�� �,)�� (��+%. Non-voting Shares ��,!. NVS). 5 � 
)���1� #�/�+� /�+�  #1 & "1(�-��1 ,�/(����., ��%� 7 � 
(!����/� !��� �� �� �"�/, (��!��� "�/ �"�%�����$ �� �"-
��+� ,�(� �%� � �� (!���� �"%$*  "%���%&)� (!�" +�%���, �� 
��*  (!��!� � ��� (!�"� �� ��%* " (!�#1%� � (�%������ 
%�,"���)�����+� �� � ,�, �#��(���"�*  �!�+�� (�! ��!�,�� 
(!�"�. �!��!� � ��� (!�"� (!���� �"%$� �$ "%���%&)�/ �,-
)�. " � ��6���� ��"������" " �(!���%����/ �� �"�/ (�-
!$�,�. �!��!� � ��� (!�"� �� (�%������ %�,"���)�����+� 
�� � ,� (!���� �"%$� �$ ��!'� �%$/ ��+�%���*-�2 �,)�. 
(!� ��%�"��, � � 7 � (!����/� !��� �� �"�/. ��!"1. "1(��, 
��+�%���*-�2 �,)�. ��%'�� !��(!�� !��$ &�$ (��!��� "�/ 
(�#%����+� (!��%�'���$. ��%� ,�/(���$ �� !��(!���%$�  
(!�#1%& "  ������ 3-2 %�  (��!$� �%�, ��%� ��,����� �%&� -
"� ��(!�-��  7 �, �� !��(!���%$�  (!�#1%& "  ������ ����-
+� +���, ��!'� �%� ��+�%���*-�2 �,)�. (�%���*  (!�"� +�-
%��� �� �#-�/ ��#!���� �,)����!�" (!�(�!)����%&�� �2 
���� �* " ����"��/ ,�(� �%�, � ��+�%���*-�� �,)�� (!��#-
!���* �$ " (!�� 1� �,)��. ��+�%���*-�� �,)�� /�+�  #1 & 
�/���1/� � �� (!��8$"� �%$. 

 

�����	��� � �������� ��

�� ���	�� 
 

�#%�+�)�� (!��� �"%$*  ��#�. ��%+�"1� )���1� #�/�+�, 
"1(�-���1� (!�"� �%&� "�/ �� �!�, #�%�� 1 +���, �  �,'� 
�,)����!�1/�  �"�!�-�� "�/� �� �!�, #�%�� 2 %� , � )�%&* 
���/� "�"���$ �!��� " (!� ��%�"��, � � ,�'��$ �#%�+�)�$ 
�/��  !�"��* ��/���%&��* � ��/�� & � �����,�"��  �,� �-
"�� ����!'����. 

�#%�+�)�� �/�*  3�,��!�"����* ��2����� & " 3�!/� (!�-
)�� �", ,� �!1� �����%$* �$ � !�"�1/� �� �!"�%�/� "!�/���, 
(!���� �"%$$ �2 "%���%&)�/ (!�"� ,!��� �!�. 

�!�"� �%&� "���1� ��%+�"1� )���1� #�/�+� – �#-�.  �!-
/�� �%$ ,������.�,�2 "�,��%�. � +�����!� "���12 �#%�+�)�., 
������*-�. ��%+�"1� )���1� #�/�+� ��,!� �!�� � ,������.� "� 
�%$ "�� !����+� !1�,�. 
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������!� "���1� ��%+�"1� )���1� #�/�+�, "1(��,��/1� 
�� �!�,, !�"�1. 1 +��� �%� #�%��, ���1"�* �$ (!�"� �%&� "��-
�1/� (+�����!� "���1/�) �#%�+�)�$/�, � #�/�+�, "1(��,��/1� 
�� �!�, /���� 1 +���, ���1"�* �$ ,������.�,�/� "�,��%$/�. 

������!� "���1� ��%+�"1� )���1� #�/�+� /�+�  "1(��-
,� &�$ "  �!�),�2 %�!�2, ���� !����. "�%* � �%� (!�"$���1 
, ���� !����. "�%* �. 

 
�#%�+�)�� ��� ��+� ��, �!� (!��� �"%$*  ��#�. ��%+�"1� 

��� !�/�� 1, "1(�-���1� �,)����!�1/� �#-�� "�/�. 
2 �!�, 
/�'�  #1 & �� ���"%�� ��/�� �$ �%&��, �� �� /���� 2 %� . 

��-�� "�*  �%���*-�� "��1 �#%�+�)�.: 
� �!�"� �%&� "���1� (+�����!� "���1�) �#%�+�)�� � �#%�+�)�� 
��� ��+� ��, �!�. �!�"� �%&� "���1� �#%�+�)�� $"%$* �$ +�-
����!� "���1/� ��%+�"1/� )���1/� #�/�+�/�, "1(�-���1/� 
��,!� �!�� �/ ,������.� "�, �  �,'� /���)�(�%&�1/� � +���-
��!� "���1/� ��!�'����$/�. �#%�+�)�� ��� ��+� ��, �!� 
"1(��,�* �$ ,�/(���$/� �%$ ���"%� "�!���$ �"��2 3������-
"12 (� !�#��� �.. 

� �!�/��%&�1� �#%�+�)�� � �#%�+�)�� � ��/���%&��. � ��/�-
� &*. ��%� �#%�+�)�$ "1(�-��� (� ��/���%&��. � ��/�� �,  � 
��� ���1"�� �$ ��/���%&��. �#%�+�)��.. ��%� �#%�+�)�$ (!�-
��� �$ ��'� �� ��/���%&��. � ��/�� � (� (!�/��.),  �  �,�$ 
�#%�+�)�$ �/���� �$ (!�/��%&��.. 

� 	� �!�.�1� �#%�+�)��. � )�%$2 � �/�%�!�"���$ (!���'� �#%�-
+�)�. �2 ��!'� �%$/ /�+�  (!���� �"%$ &�$ #����1 ("����+!�'-
����$, (��-!���$), ��1�, ��/ (!�)��  � (!�/�$ � (!���'� �#%�-
+�)�.. ����,� " ��!)�� ��(!�-��� (!���� �"%$ & ,�,��-%�#� 
"1+��1 ��!'� �%$/ �#%�+�)�., ",%*��$ %� �!�.�1� ����'�1� 
"1(%� 1, �� ��,%*�����/ (!�)�� �". 

� 4�!�+�� !�!�"���1� (�/���1�) �#%�+�)�� � �#%�+�)�� �� (!��8$"�-
 �%$. �, (!�"�%�, " ��!)�� "1(��,�* �$ �#%�+�)�� �� (!��8$"� �%$. 

� �#%�+�)��, ,��"�! �!��/1� " ����'�1� �!��� "� (��+%. Cash 
Convertible Bonds). ��,�� �#%�+�)�� /�+�  #1 & ,��"�! �!�"��1 
" ����'�1� �!��� "� "/�� � � ��,�(%���1/� �'����"�1/� (!�-
)�� �/�, (�  !�#�"���* ��!'� �%$, (!� ��%�"��, � � � /�/�� � 
7/����� �#%�+�)�. (!�6�% �(!���%���1. (�!��� "!�/���. � ��,�-
 �!12 �#%�+�)�$2 "��/�'��� & ,��"�! �)�� /�'�  #1 & ��(�%&-
��"��� " %*#�� "!�/$. 

� �#��(�����1� (+�!�� �!�"���1�) � ���#��(�����1� (��+�!��-
 �!�"���1�) �#%�+�)��. �#��(������/ �#%�+�)�� $"%$� �$ +�-
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!�� �$ #��,� �%� +�%�"��. (2�%���+�"�.) ,�/(����. ��!�� �$ 
(�,!1"��  (�+�6���� ����"��. ��//1 � (!�)�� �" (� �#%�+�)�-
$/ (!� ��� �(%���� �!�,� (%� �'�. 
� ���%� �#��(�����12 �#%�+�)�. /�'�� "1��%� &: 
� �#%�+�)�� � �(� ���1/ (��%�+�"1/) (�,!1 ��/ (��+%. Mortgage 

covered bonds). ��,�� �#%�+�)�� �#��(����1 �#!�-����/ 
"�1�,���$ �� �/�-�� "� 7/� �� �, �  �,'� �#��(����1 �, �-
"�/� � /�+�  7/� �!�"� &�$ #��,�/� � ,�!(�!�)�$/� ��%�+�-
"�+� ,!��� �"���$. �#��(������/ /�'�  #1 & ��#� �!�,�$ 
����%'����� &, �#��(������$ ��,%���1/� �� ���,)����!�-
"���1� �����$ � �!�+�� �#8�, 1 ���"�'�/�� �, ��/�-��/1� 
�, �"1 � 2��'�!�"���1� ��+%�6���$ " � ��6���� !��,�", 
�"$����12 � ��/�. 4�/�-��/1� �, �"1 /�+�  ",%*�� & " ��#$ 
����'�1� �!��� "�, "�� !����� (�#%���1� ��%+�"1� ��� !�-
/�� 1, )���1� #�/�+�, "1(�-���1� (�� ,������.�,�� +�!��-
 ��, )���1� #�/�+�, "1(�-���1� (!�"� �%&� "�/� �%� )��-
 !�%&�1/� #��,�/� +�����!� "-�%���" �5��, � �!�+�� ���-
%�+���1� )���1� #�/�+�, ���#!���1� !�+�%$ �!�/; 

� �#%�+�)��, �#��(�����1� �, �"�/� (��+%. Asset covered 
bonds). ���1 �, �"�", ,� �!1/� /�+�  �#��(���"� &�$  �,�� 
�#%�+�)��, �(!���%$* �$ !�+�%$ �!�/. 

� �#%�+�)�� � (%�"�*-�. (!�)�� ��. � �",�. � �#%�+�)�� � 3�,-
��!�"����. � �",�.. �#%�+�)�� � 3�,��!�"����. � �",�. +�-
!�� �!�*  "��"!�  �!��� " � "1(%� � 3�,��!�"����+� (!�)��-
 � (!� ��� �(%���� �!�,� (�+�6���$. �#%�+�)�� � (%�"�*-�. 
� �",�. ��-�-�*  ��"�� �!�" �  �!��/�!�12 ,�%�#���. (!�-
)�� �12 � �"�, " ����%� � (� �� ������ �!�,� (�+�6���$, ���-
#���� " (�!���1 "1��,�. ��3%$)��. �!�)�� 1 (� �#%�+�)�$/ 
/��$* �$ " ��"���/�� � �  ,��8*�, �!1 !1�,�. 

� 
���,��!�"���1� �#%�+�)��. � ����,��!�"���12 �#%�+�)�$2 
����"��$ ��//� (��/���% �#%�+�)��) �"�%���"�� �$ (!�(�!)��-
��%&��  �/(�/ !�� � )�� �� ��%� � �%� ��,� �!12 "�%* �12 
,�!��" /�'�� �� �. "1(��,� � �� �. (�+�6���$ � "1(%���"�� �$ 
��!'� �%$/ �#%�+�)�.. 
���,��!�"���1� �#%�+�)��, ,�, � �#%�-
+�)�� � (%�"�*-�. � �",�., ��-�-�*  ��"�� �!�" �  ��3%$)��. 

� �!�"�%�+�!�"���1� �#%�+�)��. �/(���$ /�'�  (!���� �"� & 
(!��/�-�� "���1� (!�"� (� "��/ "1(�-���1/ �* �#%�+�)�-
$/ �%� �2 ��� �, �(!���%����. '�!�#&�",�., �  �,'� " � ��-
6���� �(!���%����+� (!�)�� � �%� ��� � �#%�+�)�., �"�!2 
�(!���%����+� (!���%�, (!�/��� �%&�� , (�!"�/� �"�%�����* 
�� �"��+� ,�(� �%�, ,� �!�� #���  ���-�� "%��� " #���-�/. 
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� �#%�+�)�� � (!�"�/ ���� �$ " (!�#1%� 7/� �� �. ��  �,�/ 
�#%�+�)�$/ 7/� �� 1 /�+�  "1#!� & ���� �� �%���*-�2 
(!��)�(�" (!� �(!���%���� (!�#1%� �%$ "1(%� 1 ��"������" 
��!'� �%$/ �#%�+�)�.: 
� " ��(�%����� , (!�)�� �/ "1(%���"�� �$ (!�#1%&, (!�2�-
�$-�$�$ �� �#%�+�)�*, !����� ����$ �"�!2 ��"�������+� 
(!�)�� �, �� ���"%����+� �%$ ��!�� �#%�+�)�.; 

� (!�)�� 1 "1(%���"�* �$, ��%� (!�#1%& /��&6� (!�)�� �", 
� ��%� (!�2��$-�$�$ �� �#%�+�)�* (!�#1%& !�"�� �%� (!�-
"16��  (!�)�� �1. ��2��,  � "1(%���"�� �$ (!�#1%&; 

� "1(%���"�� �$ (!�#1%&, (!�2��$-�$�$ �� �#%�+�)�*, !�����-
 ����$ �"�!2 ��"�������+� (!�)�� �, �� ���"%����+� �%$ ��-
!�� �#%�+�)�., � (!�)�� 1 (� �#%�+�)�$/ �� "1(%���"�* �$. 

�#%�+�)�� � (!�"�/ ���� �$ " (!�#1%� "1(��,�* �$ � ��%�"��/ 
�(%� 1 ����"��. ��//1 (��/���%� �#%�+�)��) " �� ���"%��-
�1. �!�, � (�+�6���� ����"��. ��//1 �� (��%�'�  � �!��,�. 

� ��"�! �!��/1� �#%�+�)��. ��"�! �!��/1� �#%�+�)�� (!�-
��� �"%$*  "%���%&)� (!�"� �#/��$ & �#%�+�)�� �� �,)�� 
,�/(����-7/� �� �, "1(��,��/1� " ,���� "� �"�%�����$ ,�-
(� �%�. ��"�! �!��/1� �#%�+�)�� ��%'�1 �/� & �!�, �� /�-
��� 2 � �� #�%�� 7 %� . ��"�! �)�$ /�'�  #1 & ���-�� "%�-
�� �� !���� ��/ (� �,������� " �!�+� +���. ��"�! �)�$ �#-
%�+�)�. /�'�  ���-�� "%$ &�$ (�  !�#�"���* ,�!(�!�)�� 
�%� "%���%&)� �#%�+�)�.. � �%���� ,��"�! �)�� (�  !�#�"�-
��* "%���%&)� �#%�+�)��, "%���%�) �#%�+�)��, ,� �!1. �� ���-
-�� "�% ,��"�! �)�*, � !���"��  7 � (!�"� � /�'�  (�%��� & 
 �%&,� � ��/�� & �#%�+�)�� � �����%���1� (!�)�� 1. � �%�-
��� ,��"�! �)�� (�  !�#�"���* ,�!(�!�)�� ��!'� �%� �#%�-
+�)�. �"���/%$* �$ �# 7 �/ (��!��� "�/ ���#-���$, �(�#%�-
,�"����+� �"�'�1 ��  �!�),�/ $�1,�, /���/�/ " �"�2 +��� �2, 
�� (������, ��/ �� 1 /��$) �� �� 1 ,��"�! �)��. 

 
��6���� � "1(��,� �#%�+�)�. � �!�+�2 ��%+�"12 )���12 

#�/�+ (!���/�� �$ �#-�/ ��#!����/ �,)����!�" ,�/(����-7/�-
 �� �, ��%� �� �"�/ 7 � (!�"� �� ��%�+�!�"��� ��"� � ��!�, �!�". 

��!'� �%� �#%�+�)�. $"%$* �$ ��%+��!���1/� ,!��� �!�-
/� 7/� �� �. �!�)�� �1� (%� �'� ��!'� �%$/ �#%�+�)�. (!�-
��"��$ �$ �� "�%�"�. (!�#1%� ,�/(����. 

� �%���� #��,!� � "� �%� %�,"���)�� ,�/(���� (�+�6���� 
����%'����� � (� �#%�+�)�$/ (!���"��� �$ " (!��!� � ��/ 
(�!$�,�, �� "1(%� 1 �,)����!�/. 
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��/���%&��$ � ��/�� & �#%�+�)�� �,��1"�� �$ �� %�)�"�. 
� �!��� �#%�+�)��. ��/���%&��$ � ��/�� & $"%$� �$ 3�,��!�-
"����. � ��,�+�� �� /��$� �$. 

�#%�+�)�� /�+�  #1 & "1(�-��1 (� #�%�� ���,�. )���, ,�-
 �!�$ �� /�'�  #1 & ��'� 5% �  ��/���%&��. � ��/�� �. 

!�/�  �+�, ��"�� �!�/, ,� �!1� (�,�(�*  �#%�+�)�� �� 
�� �����$ (��%����+� ��$ 7/�����,  � �� & �� ����%� �����%�-
��$ (!�)�� �", /�+�  #1 & (!���� �"%��1 �,��,�, !�"�1� ��/-
/� (!�)�� �", (���*-�2 �� !���** �� � (�,�(,�. 

��!�),�/ ��,����� �%&� "�/ �� ���"%�� %�/�  "1(��,� 
�#%�+�)�. (�#%���1/� �,)����!�1/� �#-�� "�/�. 

�#-�$ ��//� �#%�+�)�. � �!�+�2 ��%+�"12 )���12 #�/�+, ��-
� "� � "�*-�2 �(!���%���* ��� !�/�� �" !1�,� ,�(� �%�, ,� �-
!1� /�+�  #1 & "1(�-��1 (�#%���1/� �,)����!�1/� ,�/(���$-
/�, �� /�'�  (!�"16� & ��//1 �(%������+� �%� "1(�-����+� 
�,)����!��+� ,�(� �%�, !���!"�12 3����", 3���� (�!��)��,� 
� ��/�� � �, �"�", �� /�����/ �#1 ,�", (!� �2 ��%����. ���/�! 
,�(� �%�, 3����" � �#1 ,�" �(!���%$� �$ (� (��%����/� ����!�-
"����/� #�%����, � "�!'�����/� �#-�/ ��#!����/ �,)����!�". 

	�/�  7/����� �(!���%$� �$ (� �%���*-�. 3�!/�%�: 
	�/�  = ("1(�-���1./�(%�����1. ,�(� �% + !���!"�1. 

3��� +3��� (�!��)��,� � ��/�� � �, �"�") – �#1 ,�. 
	�/�  "1(��,� �#%�+�)�. � �!�+�2 ��%+�"12 )���12 #�/�+ 

/�� �12 �!+���" "%�� � � �!+�����)�., ��/���� !�)�. � �!+�-
��", ��.� "�*-�2 " ��� "� � "�� �� �(�)��%&�1/ ��,�����-
 �%&� "�/, �  �,'� +�����!� "���12 (!��(!�$ �., "  �/ ���%� 
" �3�!� (!�"� ���)�� " ��� "� � "�� � ��,����� �%&� "�/ ��%-
'�� #1 & �(!���%�� ��"� �/ /���� !�". � 7 �/ �%���� (!���-
%1, �� ���"%���1� �(�)��%&�1/� ��,���/�, �� (!�/��$* �$. 

	�/� 1 7/�����, �� ���"%���1� ��,���/, �� (!�/��$* �$ 
, "1(��,�/ � +�!�� ��. ������.� "�. 

�,)����!�1� �#-�� "� /�+�  "1(��,� & �#%�+�)�� " !��-
/�!� �� 6-,!� ��+� %�/� � (!� ��%�"��, � � (� ����1/ #�2+�%-
 �!�,�. � �� ��� � �/�� �$ ��� �$ (!�#1%&, (�� "�!'�����$ 
����!�"����. 3������"�. � �� ��� &* (��%����+� +���, (��+�-
 �"%����. " ��� "� � "�� �� � ����! �/�, �(!���%���1/� !�-
+�%$ �!�/, � � � !��/�! ���/� "�"���., (!�+����!��/12 ,�/(�-
���., ���#!�� !�+�%$ �!�/. 

��  �2 (�!, (�,� �#%�+�)�� � �!�+�� ��%+�"1� )���1� #�/�-
+�, ��� "� � "�*-�� (��$ �* «��� !�/�� 1 !1�,� ,�(� �%�», 
�� (!����1, � �� �"6���$ ��(!�����1/� �#%�+�)�� �� ����%�-
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!�"��1, ��%&��.6�. "1(��, �#%�+�)�. ����+� �  �+� '�  �(� � 
�!�+�2 ��%+�"12 )���12 #�/�+ �� ��(��,�� �$. 

 
��/�/� �#%�+�)�. , ��%+�"1/ )���1/ #�/�+�/  �,'� � ���$ : 

 

*������ 
 

��,��%$ – 7 � )���1� #�/�+� �� �!�,�/ (�+�6���$ /���� ��-
��+� +���, ,� �!1� (!��%�+�* �$ �� �,��,�. � �(%���"�* �$ 7/�-
 �� �/ (� ��/���%&��. � ��/�� � " ,��)� �� ���"%����+� �!�,�. 
��,��%$ �� �!�,�/ (�+�6���$ /���� ����+� +���, "1(�-���1� 
��,!� �!�� �/ ������.� "�, ���1"�* �$ ������.�,�� "�,��%$. 
 

!�������	��� (�����
��) 
 

�"!��#%�+�)�� "1(��,�* �$ " ���. "�%* �, ��/ "�%* � 
� !��1 �!+�����)��, "1(�� �"6�. �2, "1(��,�* �$ #��,�/ 
�/�%� #��,�"�,�/ �����,� �/ ��!�� /�'����!���1. �����,�  
����"!�/���� " #�%�� ��/ ����. � !��� �, ,�, (!�"�%�, $"%$-
* �$ )���1/� #�/�+�/� �� (!��8$"� �%$. 

�"!��#%�+�)�� ���1"�*  «$�,�», ��%� ��� "1(�-��1 �� !1�-
,� �9�, «#�%&��+» – �� #!� ���,�/ !1�,� � «��/�!�.» – �� $(��-
�,�/ !1�,�. 
 

$������	�� ��"���) �
����
�) ��
��� 
 

��!'�"1� ����,��1� 3���1 – 7 � "���/�1� (��"1� 3���1, 
 �!+�*-���$ �� 3����"12 #�!'�2, ,� �!1� ����"��1 �� ����,��. 

��!'�"1� ����,��1� 3���1 � !�'�*  ��2��1 �  �,)�. �%� 
�!�+�2 ��� !�/�� �" (��%� �, �#%�+�)��, ���� !����$ "�%* � �  .�.) 
�� ����"� ����,��. 

��! �3�,� 1 3���� /�+�   �!+�"� &�$ �� #�!'� ,�, �,)��. 
��! �3�,� 1 #�!'�"12 ����,��12 3����" " � %���� �  "��-

�/�12 3����"  �!+�* �$ �� #�!'� (�� (%�-��,� – !1��, 3����"). 
� ��/�� & ��� 12 �, �"�" (��"12 3����" �#8$"%$� �$ 

���� !�� " ���&,  �+�� ,�, (!�/�!��$ � ��/�� & ��� 12 �, �"�" 
#�!'�"12 ����,��12 3����" !��,!1"�� �$ ,�'�1� 15 ��,��� 
"  ������ ��$. 
 

*		
�� 
 

��!!�� 1 $"%$* �$ ��� !�/�� �/� !1�,� ,�(� �%�, ,� �-
!1� (!���� �"%$*  ��!'� �%* (!�"�, �� �� �#$�� �%&� "� – 
,�(� & ("�!!�� 1 «,�%%») �%� (!��� & ("�!!�� 1 «(� ») #���-
"1. �, �" (� �(!���%����. )��� («� !�., )���» �%� «)��� ��-
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(�%����$») �� (������ �� ���"%����+� �!�,�, +��  �,�� (!�"� 
���-�� "%$� �$ !�+�� !�)��. (�!����� )����. #�/�+� �%� ��-
%���1/ !���� �/. 

��!'� �%& "�!!�� � (�,�(��  �� ��/ #���"1. �, �", � (!�-
"� �� �+� (�,�(,� �%� (!���'�. 

��!!�� 1 �/�*  �%���*-�� (!����,�: 
� $"%$* �$ ��,&*!� ���!�"���1/� �()����/�; 
� ,� �!�* �$ �� 3����"�. #�!'� �  �!+�* �$ " ��� "� � "�*-
-�/ ��+/�� � !1�,�; 

�  �!+�* �$ �� " �!����/ !1�,�; 
� !���� 1 (� "�!!�� �/ ���-�� "%$* �$ ���%�+���� �!�+�/ 
)���1/ #�/�+�/; 

� $"%$* �$ 3������"1/� ��� !�/�� �/�  �(� «� !�, �!�!�-
"���12 (!���, �"» � �� "1(��,�* �$ � )�%&* ���"%� "�!���$ 
3������"12 (� !�#��� �. 7/� �� �"; 

� (!��� �"%$*  ��#�. (!�"�, � �� �#$������ & "%���%&)�". 
 
��!!�� 1  �!+�* �$ �� � �/#�%&�,�. 3����"�. #�!'�. 
��!!�� 1 � ���$ �$ , ,%���� � !�, �!�!�"���12 (!���, �", 

,� �!1� �/�*  ,���� "� ��,&*!� ���!�"���12 �()����". 
� ,���� "� #���"�+� �, �"� "�!!�� � /�+�  "1� �(� & �,)�� 

�%� ,�!���1 �,)�., ,� �!1� ,� �!�* �$ �� #�!'� � ",%*���1 
" ����,� ISE 30, �  �,'� ����,�1, !����� 1"��/1� �� � �/-
#�%&�,�. 3����"�. #�!'�. 

��!!�� 1, ����"���1� �� ����,��, �#��(���"�*  ��!'� �-
%* ����'�1� (�� �(%���$ �� ����"� #���"�+� �������$ ����,�� 
�� �(!���%����* �� �. 

� � %���� �  �,)�. "�!!�� 1 �� (!���� �"%$*  (!�" �� ��-
"�����1, �� %�,"���)����1. �� � �,, �� ���� �� " �(!�"%���� 
,�/(����., (!�" +�%��� � (!�"� �� ��3�!/�)�*. 

��!!�� 1 (!���* �$ ��,%*�� �%&�� ��!�� /�!,� -/�.,�!�". 
���/� !$ �� ����� �%&�1� �2��� "� ,��� !�,)�� "�!!�� �" 

� �()����/�, "�!!�� 1 �/�*  ��-�� "���1� !��%���$ � �()��-
��/�, " ��� ��� �: 
� �()���1 $"%$* �$ ,�� !�, �/�, � "�!!�� 1 )���1/� #�/�+�/�; 
� �()���1  �!+�* �$ " ��� "� � "�� � (!��)�(�/� 3&*��!���+� 
!1�,�, "  � "!�/$ ,�, "�!!�� 1  �!+�* �$ " ��� "� � "�� 
� (!��)�(�/� �(� -!1�,� (��%����+� !1�,�); 

� �()���1 (!��� �"%$*  ��#�.  �(�"1� ,�� !�, 1, 2�!�, �!�-
� �,� ,� �!12 �(!���%$* �$ 3����"1/� #�!'�/�, �� ,� �!12 
���  �!+�* �$, � ��%�"�$ "�!!�� �" �� ���"%�"�* �$ 7/� ��-
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 �/ � $"%$* �$ #�%�� +�#,�/�, ��/ �()���1 (��(!�/�!, "�!-
!�� 1 �� �/�*  3�,��!�"����+� �!�,�); 

� ,�'�1. "�!!��  �/��  ����+� 7/� �� �; 
� �!�+�� � %���$. 

 
��!!�� 1 $"%$* �$ ��"1/ (!���, �/ �%$  �!�),�+� !1�,� 

)���12 #�/�+. �(�!"1�  �!+�"%$ "�!!�� �/� �� � �/#�%&�,�. 
#�!'� ����%��& " (�!"�. (�%�"��� 2010 +. 
 

����	���� 
 

��  �!�),�/ !1�,� )���12 #�/�+ (�(�)��%&�� ��������. 
#�!'� ��!�"� �"�")  �!+�* �$ �� 1!� "��� ��!�"� �"�": 
� 3&*��!��1� ,�� !�, 1 �� (�,�(,� ((!���'�) ���� !����. "�-
%* 1 (��+%. Currency Futures Contracts). 5 � ��� !�/�� 1 ��-
(�%&��* �$ �%$ ��"�!��3�,�)�� "�%* �12 !��,�". � ��� �$-
-�� "!�/$ �� ��!�),�. #�!'� ��!�"� �"�"  �!+�* �$ �� 1!� 
"��� 3&*��!��12 "�%* �12 ,�� !�, �": 
� !���� �1. 3&*��!��1. ,�� !�,  –  �!�),�$ %�!� – ��%%�! 
�9�. ����"1. �, �" ,�� !�, � – %�!� � ��%%�! " !�"��/ ��-
� ��6����. ���/�! ,�� !�, � – 1 000 ��%%�!�" �9�. �,��-
�� �%&��$ !���� ��$ )��� ,�� !�, � – ,�!� (!���'� �� ��!-
)�� ��%%�!� �9� �� 3.30 �� (��%����+�  �!+�"�+� ��$. 
�(���# �!�+�%�!�"���$ – ����'�1. !���� . 0������,�. (�-
� �",� #���"�+� �, �"� �� (!���"��� �$; 

� !���� �1. 3&*��!��1. ,�� !�,  –  �!�),�$ %�!� – �"!�. 
�(�)�3�,�)�� 7 �+� ,�� !�, � ���%�+���1 ,�� !�, � %�!� – 
��%%�!, � !����)�.  �%&,� " "�%* �; 

� (�� �"���1. 3&*��!��1. ,�� !�,  –  �!�),�$ %�!�-��%%�!. 
���/�! ,�� !�, � 100  1�. ��%%�!�" �9�. �(���# �!�+�%�-
!�"���$ – 3������,�$ (�� �",� #���"�+� �, �"�; 

� (�� �"���1. 3&*��!��1. ,�� !�,  –  �!�),�$ %�!� – �"!�. 
�(�)�3�,�)�$ 7 �+� ,�� !�, � ���%�+���� (�� �"����/� 
,�� !�, � «%�!�-��%%�!», � !����)�. " "�%* � ,�� !�, �; 

� (!�)�� �1� 3&*��!��1� ,�� !�, 1 (��+%. Interest Rate Futures 
Contract). 5 �   �( ,�� !�, �" ��(�%&��� �$ �%$ 2��'�!�"���$ 
,!� ,��!���12 !��,�" ��/�����$ (!�)�� �12 � �"�,. � ��-
� �$-�� "!�/$  �!+�� �$ 3&*��!��1. ,�� !�,  �� #���"�* 
(!�)�� ��* � �",�  �!�),�+� ,������.� "� (��+%. T-Benchmark 
futures contract). ����"1/ �, �"�/ ,�� !�, � $"%$� �$ ���,��-
 �!�"����$ #���"�$ (!�)�� ��$ � �",�  �!�),�+� ,������.� "�, 
"1#!����$ #�!'�. �� ����"� ���%���" �#8�/�"  �!+�"%� � 
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�!�+�2 ,!� �!��", �� ���"%���12 #�!'�.. ���/�! ,�� !�, � 
��� �"%$�  10  1�. %�! (100 +�����!� "���12 ,!� ,��!���12 
�#%�+�)�. ��/���%�/ 100 %�!) �(���# �!�+�%�!�"���$ ,��-
 !�, � – ����'�1. !���� ; 

� 3&*��!��1� ,�� !�, 1 �� ����,�1 �,)�. (��+%. Equity Index 
Futures Contracts). � ��� �$-�� "!�/$  �!+�* �$ �"� "��� ��-
��,��12 3&*��!��12 ,�� !�, �: 
� 3&*��!� �� ����,� � �/#�%&�,�. 3����"�. #�!'� ISE-100 

(��+%. ISE-100 Index Futures Contract). ����"1. �, �" ,��-
 !�, � – ��������, !����� 1"��/�� �� ����"� � ��/�� � �,-
)�. ,�/(���., ",%*����12 " ����,� ISE-100; 

� 3&*��!� �� ����,� � �/#�%&�,�. 3����"�. #�!'� ISE-30 
(��+%. ISE-30 Index Futures Contract). �(�)�3�,�)�$ 7 �+� 
,�� !�, � ���%�+���� 3&*��!�� �� ����,� ISE-100; 

�  �"�!�1� 3&*��!��1� ,�� !�, 1 (��+%. Commodity Futures 
Contracts). �� #�!'�  �!+�* �$  !� "��� ,�� !�, �" �� 2%�(�,, 
(6���)� � ��%� �. ����"1/� �, �"�/� ,�� !�, �" $"%$* �$ 
��� "� � "����: 1  ���� 2%�(,� (7+�.�,�. � ����!  1), 5  ��� 
(6���)1 (��� �%�.�,�$  "�!��$ ,!������!��$ (6���)�) � 
100 +!�//�" ��%� � (995/1000 ��� �+� �33���!�"����+� ��%� �). 

 
 

§2. 4����� � #��3�. 5��%���'� ( ��*�&�%���( 
 

��+�%�!�"���� ��$ �%&��� � 3����"12 #�!' ���-�� "%$-
� �$ " ��� "� � "�� � 4�,���/ E D-L/91 �  3 �, $#!$ 1983 +.7 
(��%�� – «4�,�� E 91»). 

� ��%� � . 3 4�,��� � #�!'�2 3����"1/� #�!'�/� $"%$* �$ 
+�����!� "���1� ��!�'����$, �������1� ,�, ��/�� �$ �%&�1� 
*!������,�� %�)� � �(�%��/�����1� ���-�� "%$ & ,�(%*-(!���'� 
)���12 #�/�+, �(!���%$ & � �#8$"%$ & �2 � ��/�� & " ��� "� -
� "�� � (!�"�%�/� � (!��)�(�/�, �� ���"%���1/� ��,���/. 

�������� #�!' ��(��,�� �$ (!� ��%�"�� (!��"�!� �%&��+� 
��+%���$ ����� �!� "� 3������", (� !�,�/����)�$/ ��"� � (� 
!1�,�/ ,�(� �%�. 
 

,�	���
�� ��"�� 
 

��$ �%&��� & #�!'� � !�� �$ �� (!��)�(� �%��� "� �� ���� ��,�". 
���� ��,�/� #�!'� $"%$* �$ 3������,�� � *!������,�� 

%�)�, �(�%��/�����1� !�+�%$ �!�/ ���-�� "%$ &  �!+�"%* )��-
�1/� #�/�+�/�. 



 322 

�1�6�/ �!+���/ �(!�"%���$ #�!'� $"%$� �$ �#-�� ��#!�-
��� �� �%���". 

�#-�� ��#!���� ��#�!�� �$ �� ���!����� ��������� ,�'-
�1. +��, " ���&, �(!���%���1. !�+�%$ �!�/. ��,'� "��/�'�1 � 
"�����!���1� �#-�� ��#!���$ �%���". 

� ,�/(� ��)�� �#-�+� ��#!���$ �%���" #�!'� ��2��� �$ 
(!��$ �� #�!'�"12 ��!/ � (!�"�%, !���/� !���� � �� �" 
�-
(�%�� �%&��+� ��"� �, ���� �!�,�+� ��,%*����$, (!�"�!,� � 
� "�!'����� 3������"�. � �� ��� � #�!'�, ���������� �%���" 

�(�%�� �%&��+� ��"� �, !���/� !���� ��12 "�(!���". 

"�!�/ �#-�+� ��#!���$ �%���" ��� �"%$*  �� /���� (�-
%�"��1 �%���" #�!'�. 

�'�1. �%�� #�!'� �/��  ���� +�%�� �� �#-�/ ��#!����. 
��6���$ (!���/�* �$ #�%&6��� "�/ +�%���" (!��� � -

"�*-�2 �%���". 
��6���$ �#-�+� ��#!���$ "� �(�*  " ��%� (��%� �2 � "�!-

'����$ !�+�%$ �!�/ �%� (" �%���� ����!',� � "�!'����$) "  �-
����� 30 ���. (��%� (!���� �"%���$ !�6���$ �� � "�!'����� 
!�+�%$ �!�. 


�(�%�� �%&�1. ��"�  3����"�. #�!'� ��� ��  �� ($ � ��-
%�"�,, ",%*��$ (!������ �%$ � �� 1!�2 �%���". 

U%��1 ��(�%�� �%&��+� ��"� � ��#�!�* �$ �!�,�/ �� ��-
 1!� +���. 

� ,�/(� ��)�* ��(�%�� �%&��+� ��"� � "2���  (!��$ �� 
"�� !����2 %�,�%&�12 �, �" #�!'�, (!��$ �� !�6���. (� %��-
 ��+� )���12 #�/�+ �� #�!'�, �������� �(�)��%���!�"���12 
,�/� � �", !���/� !���� �(�!�", "����,�*-�2 �� #�!'�"�. ��$-
 �%&��� �, ������� #�!'�"12 #*%%� ���. � (�#%�,�)�$ ��3�!-
/�)��, !��,!1"��/�. �� #�!'�, (��+� �",� � (�#%�,�)�$ #�!'�-
"�. � � �� �,�, (��+� �",� #*�'� � #�!'�, 3������"�. � �� ��-
� �, �#��(������ �#�!� (�� �(%���. #�!'�, ���������� %�), 
�/�*-�2 (!�"� (��(��� �  �/��� #�!'�, �!�+�� �#$������ �. 


�(�%�� �%&�1. ��"�  ��#�!�� �$ �� !�'� ����+� !��� 
" ����%*. "�!�/ ��"� � ��� �"%$�  �� /���� �� 1!�2 ��%�-
"�,. ��6���$ (!���/�* �$ #�%&6��� "�/ +�%���" (!��� � -
"�*-�2 �%���". 

��/�/� �#-�+� ��#!���$ �%���" � ��(�%�� �%&��+� ��"� � 
��-�� "��   �,'� ���,�%&,� ,�/� � �": 
� �/� �  (� ���� �. � �� ��� & � �(�!�)�� 3����"�. #�!'� 
(!�"�!$* �$ �"�/$ ���� �!�/�, ,� �!1� ��#�!�* �$ �#-�/ 
��#!����/ �� ���%� �%���" #�!'�. 
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� �/� �  (� %�� ��+�. 5 �  ,�/� �  !���/� !�"��  ��$"%���$ 
� %�� ��+� )���12 #�/�+ �� #�!'� � (!��� �"%$�  ��� "� -
� "�*-�� � �� 1 ��(�%�� �%&��/� ��"� �. 

� ���)�(%���!�1. ,�/� � . �/� �  !���/� !�"��  ���)�(%�-
��!�1� ��!�6���$ �%���" #�!'� � (!���/��  (� ��/ !�6���$. 

� �!#� !�'�1. ,�/� � . �/� �  !���/� !�"��  �(�!1, "����-
,�*-�� /�'�� �%���/� #�!'� � �2 ,%��� �/�. 

 
�(!�"%���� #�!'�. ���-�� "%$� �$ (!������ �%�/ #�!'� – 

(!������ �%�/ ��(�%�� �%&��+� ��"� �. 
�!������ �%& #�!'� $"%$� �$ "1�6�/ ��%'��� �1/ %�)�/ 

#�!'� � � "����  �� �#-�� �(!�"%���� � (!��� �"� �%&� "� 
#�!'�. �!������ �%& (!��� �"%$�  #�!'� " � ��6���$2 � ��/�-
��� !� �"�1/� � ����#�1/� �!+���/�, �  �,'�  !� &�/� %�)�/�. 

�!������ �%& !�,�"���  #�!'�. " !�/,�2 �� ���"%���12 
(!�"�%, !�6���. !�+�%$ �!�, �#-�+� ��#!���$ �%���" � ��(�%-
�� �%&��+� ��"� �. 

��  �,'� �#��(���"��  3��,)����!�"���� !1�,�", ��!�'-
����12 #�!'�., � � "����  �� ,��!����)�* !�#� 1 ,�/� � �". 

��%� ���� �� (!����/� !��� �(�)��%&�1/ ��,���/, (!��-
���� �%& #�!'� �� /�'�  ����/� & ,�,��-%�#� �!�+�� ��%'��-
� �, ���-�� "%$ & (!��(!���/� �%&�,�* ��$ �%&��� &, "%��� & 
�,)�$/� �%� ��"� & ��,��1 �� (�,�(,� �%� (!���'� �,)�. �%� 
)���12 #�/�+ �� #�!'�. 

�!������ �%& #�!'� ��%'�� #1 & +!�'������/ ��!)��, 
�/� & ���"�!�� � �,�. ��(%�/, �#%��� & �����$/� #�!'�"�+� � 
#��,�"�,�+� ��%�, 7,���/�,�, 3������" � (!�"�, �  �,'� �/� & 
�(1  !�#� 1 " ,�,�.-%�#� �� 7 �2 �3�! �� /���� 15 %� . 

��  �,'� �� ��%'�� ��2��� &�$ (�� ��(!� �/ +�����!� -
"����. �%�'#1 �%� #1 & (!����� "���"�1/ " ��"�!6����  $'-
,�+� �+�%�"��+� (!�� �(%���$, �� #1 & (!������1/ #��,!� �/. 
 

/�
	
�� ��"� 
 

0������!�"���� ��$ �%&��� � #�!'� ���-�� "%$� �$ " ��-
� "� � "�� �� �(�)��%&�1/ #*�'� �/. 

�*�'�  3����"�. #�!'� � "�!'��� �$ !�+�%$ �!�/. 
��2��1 #�!'� ��� �$  ��: 

� "� �(� �%&�12 �%���,�2 "�����"; 
� �'�+���12 �%���,�2 "�����"; 
� %�� ��+�"12 �#�!�"; 
� !�+�� !�)����12 �#�!�" � �#�!�" (� #�!'�"1/ ���%,�/; 
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� ���)�(%���!�12 6 !�3�"; 
� #�!'�"12 �#�!�"; 
� �!�+�2 �#�!�",  �!�3�", ,� �!1� /�+�  #1 & �� ���"%��1 ��-
(�%�� �%&�1/ ��"� �/ #�!'�; 

� (!���2 ��2���" � (�'�! "�"���.. 
 
��� ����'�1� �!��� "� � �/�-�� "� #�!'� $"%$* �$ +���-

��!� "����. ��#� "����� &*. 
 

$�	�������	� ��
���	� ��"	 
 

� �/#�%&�,�$ 3����"�$ #�!'� (��+%.Istanbul Stock Ex-
change, ��,!.ISE) #1%� ������� 26 ��,�#!$ 1985 +. � ����%� !�-
#� � 3 $�"�!$ 1986 +. 

��������$ " ��� "� � "�� � 4�,���/ E 91, #�!'� $"%$� �$ 
+�����!� "����. ,�!(�!�)��., ��.� "�*-�. " ,���� "� �" �-
��/��+� � (!�3�������%&��+� ��!�'����$. 

��!'� �/��  (!�"� ����"� & (!�"�"1� �, 1 " !�/,�2 �"��2 
(�%��/���.. 

�(!�"%���� � �/#�%&�,�. 3����"�. #�!'�. " ��� "� � -
"�� � 4�,���/ E 91 ���-�� "%$� �$ �#-�/ ��#!����/ �%���" � 
��(�%�� �%&�1/ ��"� �/. 

�%$ )�%�. ��(��,� )���12 #�/�+ , !��/�-���* � �#!�-�-
��* (�!�"��. %�� ��+�) " � !�, �!� � �/#�%&�,�. 3����"�. 
#�!'� ��.� "��  ���,�%&,� "���" !1�,�" (#�!'�"12 (%�-���,), 
,�'�1. �� ,� �!12 " �"�* ���!��& (��!����%$� �$ �� ���,�%&-
,� "���" ��#!1�,�" ((%�-���,): 
� �1��, �,)�. (��+%. Stock Market) (!���������� ,�, �%$ /�� �12, 
 �, � �%$ ���� !���12 ��"�� �!�". 4���&  �!+�* �$ �,)�� � )��-
�1� #�/�+� ,�/(���. �� !��%���12 ��, �!�" 7,���/�,�, ��! �3�-
,� 1 #�!'�"12 ����,��12 3����" � "�!!�� 1. ���%,� �� ��/ ���-
-�� "%$* �$ �" �/� ����,� ��!�� ��� �/� 7%�, !���12  �!+�". 
�� 7 �/ !1�,� (%���!�� �$  �,'� ��"�!6���� 3&*��!��12 
���%�, � �,)�$/�. 5 �  !1��, (��!����%$� �$  �,'� ��: 
� ��)����%&�1. !1��, (��+%. National Market). 4���&  �!+�* -
�$ ,�/(����, (�%��� &* ���"%� "�!$*-�� %�� ��+�"1/ 
 !�#�"���$/ � �/#�%&�,�. #�!'�. 5 � ��/�$ ,!�(��$ #�!-
'�"�$ (%�-��,� � �/#�%&�,�. #�!'�. ����� 1 (� ,� �!�*-
-�/�$ �� ��/ )���1/ #�/�+�/ ���-�� "%$* �$ ��!�� !��-
�� ��-,�� ����%&�1. #��, (Takasbank). 

� �1��, ,�%%�, �"�12 (!���, �" (��+%. Collective Products 
Market). �� 7 �. (%�-��,�  �!+�* �$ )���1� #�/�+� ��"�-
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� �)����12  !�� �", ��"�� �)����12  !�� �" ���"�'�/�� �, 
��"�� �)����12  !�� �" "����!��+� ,�(� �%�, ��! �3�,� 1 ���-
� �$ #�!'�"12 ����,��12 3����" � "�!!�� 1 (��!�������,�2 
�!+�����)�.. �%$  �!+�"%� "�!!�� �/� �1�,�/ ,�%%�, �"�12 
(!���, �" ��!�'��� �1��, "�!!�� �" (��+%. Warrants Market). 

� �1��, 3����" (��+%. Fund Market). �%�-��,� (!����������� 
�%$  �!+�"%� ��! �3�,� �/� ���� �$ �(!���%���12  �(�" 
#�!'�"12 ����,��12 3����" � "���/�12 ��"�� �)����12 
3����", ,� �!1� ��(�%�� �%&�1. ��"�  #�!'� ��� ��  (!�-
�/%�/1/� �%$  �!+�"%�. 

� � �!�. ��)����%&�1. !1��, (��+%. Second National Market). 
5 � !1��, �%$ /�%12 � �!����2 ,�/(���., ,� �!1� "!�/��-
�� �%� (�� �$��� ��,%*���1 �� ��)����%&��+� �1�,�, � 
,�/(���., ,� �!1� �� ���"%� "�!$*  %�� ��+�"1/ �  �!+�-
"1/  !�#�"���$/ ��)����%&��+� !1�,�. ��(��, ,�/(���. �� 
" �!�. ��)����%&�1. !1��, ���-�� "%$� �$ (� !�6���* 
��(�%�� �%&��+� ��"� � #�!'�. 

� �1��, ��"�. 7,���/�,� (��+%. New Economy Market). 5 � !1-
��,  �2��%�+����,�2 ,�/(���., ,� �!1� !�#� �*  " �3�!� 
,�//���,�)�., 7%�, !���,�, 
� �!�� �, ,�/(&* �!��/ (!�-
��"��� "�, (!�+!�//��/ � �((�!� ��/ �#��(������, ��
 
�%� ���%�+���12 �#%�� $2, ,� �!1� ��%'�1 #1 & ���#!��1 
��(�%�� �%&�1/ ��"� �/ #�!'�. 

� �1��, (�������!�12 ,�/(���. (��+%. Watchlist Companies Market). 
�+�� ,�/(���� (��"�!+�* �$ ,�� !�%* � 7,�(�! ��� " !���%& �-
 � "����,��"���$ �(!���%���12 �#� �$ �%&� " (�����%�'�-�� 
!��,!1 �� ��3�!/�)��, ��"1(�%����� ��!/� �"�12  !�#�"�-
��. �  .(.), )���1� #�/�+�  �,�2 ,�/(���. /�+�   �!+�"� &�$ 
�� �����/ !1�,� (�� ��(!�!1"�1/ ��#%*�����/ � ,�� !�%�/. 

� ��!"���1. !1��, (��+%. Primary Market). 5 � !1��, (!$/12 
���%�, /�'�� 7/� �� �/� � ��"�� �!�/�. 

� �( �"1. !1��, (��+%. Wholesale Market). �( �"1. !1��, ��-
(��,��   �!+�"%* �,)�$/� " #�%&6�/ ,�%���� "�, � ��!���� 
�(!���%���1/ (�,�(� �%�/ �%� #�� ��+�. �1��, !��!�6��  
(!���'� #�/�+, ,� �!1� (!���* �$ �� ��)����%&��/ � ��-
+����%&��/ !1�,�2 #�!'�, �  �,'� #�/�+, ,� �!1� �� (!���-
* �$ �� #�!'�, !��/�-�* �$ (��!��� "�/ �"�%�����$ ,�(�-
 �%�, �%� (!���'� #�/�+ ��-�� "�*-�2 �,)����!�" ��!���� 
�(!���%���1/ �%� ���(!���%���1/ (�,�(� �%$/. �!���'� 
(�,� � )���12 #�/�+ " !�/,�2 (!�"� ���)�� +�����!� "��-
�12 (!��(!�$ �.  �,'� ���-�� "%$� �$ �� 7 �/ !1�,�. 
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� �1��, !��"�"�*-�2�$ ,�/(���. (��+%. Emerging Companies 
Market). �� 7 �/ !1�,� ,� �!�* �$ )���1� #�/�+� ,�/(���., 
�� � "���*-�2 %�� ��+�"1/  !�#�"���$/ #�!'�, �� " (�!-
�(�, �"� �/�*-�2 !��  � !��"� ��, ��!�+�� !�!�"���1� " ���-
 �/� ��� !�%&��+� !�+�� !�)�����+� �+�� � "� " #����,�/��-
 �!��. 3�!/�. �,)��, �/�*-�� (!�"� ��  �!+�"%* �� 7 �/ 
!1�,�, ",%*��*  �,)��, "1(�-���1� �,)����!�1/� �#-�� -
"�/� " (!�)���� �"�%�����$ ,�(� �%�, ��� ���� �%� (�%��-
� &* �+!�����"�*-�� (!��/�-�� "���1� (!�"� ��-�� "�*-
-�2 �,)����!�", � " �%���� " �!���12 (!��%�'���. – �,)��, 
(!��#!� ���1� " (�!$�,� ��(�%&��"���$ (!�", �"�.� "���12 
 �,�/ �,)�$/. �� �����. (%�-��,� ���-�� "%$* �$ ,�, (�!-
"���1�,  �, � " �!���1� �(�!�)��. �� (�!"����/ !1�,� ��"�-
� �!1 (!��#!� �*  #�/�+� ��(��!��� "���� � 7/� �� �",  � 
�� & "1!�����1� �!��� "� (�� �(�*  7/� �� �. �� " �!����/ 
!1�,� �,)�� (!���*  ��-�� "�*-�� "%���%&)1 �,)�.,  �,�/ 
�#!���/ 7/� ��  �� �#��(���"�� �$ ����'�1/� �!��� "�/�, � 
 �%&,� (!���2��$  ��/�����$ " ��#� "����,�2 �,)�..  ,�/(���-
$/, ,� �!�*-�/�$ �� !1�,� !��"�"�*-�2�$ ,�/(���., �� (!��8-
$"%$� �$ ,�,�2-%�#� ,�%���� "���12 ,!� �!��",  �,�2 ,�, !��-
 �#�%&��� &, "��!��  ,�/(����, !��/�! ,�(� �%� � !1�����. 
,�(� �%���)��. 

� �1��, �#%�+�)�. � "�,��%�.. 5 � ����� "���1. �!+�����"��-
�1. !1��, �%$  �!+�"%� 7 �/� )���1/� #�/�+�/� � 3�,��!�-
"���1/ ��2���/ � ���%,�/� !�(� � �#!� ��+� !�(�. 
�� 7 �/ !1�,�  �!+�* �$ +�����!� "���1� ��%+�"1� )���1� 
#�/�+�, ��/���!�"���1� "  �!�),�2 %�!�2 � " ���� !����. 
"�%* �, ��2���1� ����,��!�"���1� �#%�+�)��, ��� !�/�� 1 
���/� "�"���. ��� ��+� ��, �!� � %�,"���1� "�,��%$, "1(�-
-���1� �� ��!)��, ��%+�"1� )���1� #�/�+�, "1(�-���1� 
�(!�"%����/ (!�"� ���)�� � �(!�"%����/ '�%�-��+� � !��-
 �%&� "� ��!)��. 
����1. !1��,, " �"�* ���!��&, (��!����%$� �$ �� ���,�%&,� 
!1�,�": 
� �1��, (!$/12 (!���' � (�,�(�, (��+%. Outright Purchases 

and Sales Market). 5 � !1��, �%$  �!+�"%� " �!���1/� )��-
�1/� #�/�+�/� � 3�,��!�"����. ��2����� &*. �1��, #1% 
� ,!1  17 �*�$ 1991 +. 

� �1��, ���%�, !�(� � �#!� ��+� !�(� (��+%. Repo/Reverse 
Repo Market). 5 �  !1��, $"%$� �$ ����/ �� "���-�2 /�!�-
"12 !1�,�" ���%�,-!�(�, �� ,� �!�/ )���1� #�/�+� � 3�,-
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��!�"���1/ ��2���/ (!���* �$ � �#$�� �%&� "�/ �#!� ��-
+� "1,�(� � (�,�(�* �$ � �#$�� �%&� "�/ �#!� ��. (!���'�. 
�1��, #1% � ,!1  17 3�"!�%$ 1993 +. 

� �1��, (!��%�'���. ,"�%�3�)�!�"���1/ ��"�� �!�/ (��+%. 
Offerings Market for Qualified Investors), �� ,� �!�/ ��� !�-
/�� 1 ���/� "�"���$ �,)����!�12 �#-�� ",  �!+�*-���$ 
�� ��)����%&��/ !1�,�, � �!�/ ��)����%&��/ !1�,� � 
�1�,� ��"�. 7,���/�,�, (!��%�+�* �$ ,"�%�3�)�!�"���1/ 
��"�� �!�/. ���+� �",� (!��(�, � 7/����� �%$ #�/�+, ,� �-
!�*-�2�$ �� 7 �/ !1�,�, ��  !�#�� �$. 5 � ��"1. !1��, 
� �/#�%&�,�. 3����"�. #�!'�, � ,!1 1. 17 /�$ 2010 +. 

��!'�. (%���!�� �$ ��(��, �1�,� ,%�������,�2 ���%�,-!�(� 
(��+%. Classical Repo Market), �� ,� �!�/ #���  ��"�!6� &�$ 
���%,�-!�(� � �#!� ��+� !�(� � (!�"� �%&� "���1/� � ��� �1/� 
��� !�/�� �/� ���/� "�"���$. ����1� #�/�+� #���  (��"�!-
+� &�$ (�!��)��,� #�!'�. "  ������ �!�,� ���%�,-!�(� � " �%�-
��� !����)1 " � ��/�� � )���12 #�/�+ � )���. ���%,�-!�(� 
(%*� (!�)�� 1, #���   !�#�"� &�$ ��(�%�� �%&�1. �/�-�� "��-
�1. ��%�+ �  � �!��1 ���%,�-!�(� �%� ���%,� �#!� ��+� !�(�. 
!�/�  �+�, (%���!�� �$ �������� �1�,� (�#%����+� (!��%�-
'���$ (��+%. Public Offering Market), �� ,� �!�/ #���  ���-�-
� "%$ &�$ (�!"����� (�#%����� (!��%�'���� ��� !�/�� �" 
���/� "�"���$. 

� �1��, ���� !���12 )���12 #�/�+ (��+%. Foreign Securities Market). 
� !�/,�2 �����+� !1�,� ��.� "��  ��'����!���1. !1��, �#-
%�+�)�. (��+%. International Bonds Market). �� 7 �/ !1�,�  �!+�-
* �$ )���1� #�/�+� "��6��+� ��%+�, "1(�-���1� ������.� "�/ 
��!)�� (�"!�#���1). ����'�1� !���� 1 (� �(�!�)�$/ � �"!�-
#����/� ���-�� "%$* �$ !���� ��-,�� ����%&�1/ #��,�/. ���, 
��(�%�$�   �,�� �(�!�)�� ��!�� #��,�-,�!!��(����� 1,  �, ,�, 
)���1� #�/�+�,  �!+�*-���$ �� !1�,�, ��2��$ �$ �� +!���)�., 
� �(�!�)�� (!�"��$ �$ " ���� !����. "�%* �. ����'�1� !��-
�� 1 (� ���%,�/ ���-�� "%$* �$ " ���� !����. "�%* �, " ,�-
 �!�. "1(�-��1 )���1� #�/�+�. 

 
��!'�. (����!'�"�� �$ 7%�, !����$  �!+�"�$ ��� �/�, "�� 

���%,� " ,� �!�. ���-�� "%$* �$ " 2��� ��(!�!1"�12 ��,)��-
��". �1��, �,)�. � !1��, "�,��%�. � �#%�+�)�. (!��� �"%$*  
��#�. �"� ����"�12 ��+/�� � #�!'�. 

��  �!�),�/ 3����"�/ !1�,� ��  �+!�������. �� ��!�#�'-
�1� (�! 3�%&�1� ��"�� �)��. ����1� #�/�+� ��!�#�'�12 ,�/-



 328 

(���. /�+�  (�%��� & %�� ��+ " ��'����!����. ��,)�� 3����-
"�+� !1�,� ISE. �!�"�%� ��!'� ��� "� � "�*  /�'����!���1/ 
� ����! �/ � ��!�, �"�/ ��. 

%�!��+, !���� 1 � ,�� ����%&��� �#�%�'�"���� " ��� "� -
� "�� �� � ����! �/�, (!��$ 1/� �� /�'����!����/ �!�"��, 
���-�� "%$�  !���� ��-,�� ����%&�1. #��, (��,��#��,). ��,��-
#��, "1� �(��  %�!��+�"1/ � !���� �1/ )�� !�/ � �/#�%&-
�,�. 3����"�. #�!'�, %�!��+�"�+� ��/� ��!�),�. #�!'� ��-
!�"� �"�", �  �,'� ��)����%&��+� ��/�!�*-�+� �+�� � "� ��!-
)��. ��,��#��, �,��1"��  ��%�+� (� "���/��/� ,!��� �"���* 
���&+�/�, )���1/� #�/�+�/�, ,�� ����%&�1� ��%�+�, �  �,'� 
���-�� "%$�  ,!��� �"����, �(!�"%���� +�!�� �.�1/� 3����-
/� � �/#�%&�,�. #�!'�. 

� �%���$2 "����,��"���$ �� #�!'� �!��"1��.�12 ��+� �"�12 
��#1 �. (!������ �%& #�!'� �/��  (!�"� ��,!1 & �� �� �!�, 
�� 3 ���.. 

��  !�#�"���* 
�(�%�� �%&��+� ��"� � #�!'� !�+�%$ �! 
/�'�  "!�/���� ��,!1 & �� �� �!�, �� 15 ���., � (�  !�#�"���* 
!�+�%$ �!� #�!'� /�'�  #1 & "!�/���� ��,!1 � /���� �!� "�/ 
�� �!�, �� ����+� /��$)�. 

��"�  /���� !�" (�  !�#�"���* /���� �!� "� "(!�"� "!�-
/���� ��,!1 & #�!'� �� �!�, #�%�� ����+� /��$)�. 

� �/#�%&�,�$ 3����"�$ #�!'� �, �"�� ���-�� "%$�  /�'-
����!����� �� !������� "�, (��(��1"��  /�/�!����/1 � "���-
/�(���/���� � #�!'�/� �!�+�2 +�����!� ", "  .�. (��(���� � 
/�/�!����/ � !����.�,�. ����. 
 

.�"���� �
����� 
 

� �/#�%&�,�. #�!'�. !����� 1"�* �$ !��%���1� "��1 
#�!'�"12 ����,��". 

��,, �%$ !1�,� �,)�. !����� 1"�� �$ 44 ����,��, � �%$ 
!1�,� �#%�+�)�. � "�,��%�. 18. 


���,�1 !1�,� �,)�. !����� 1"�* �$ ,�, (� )���,  �, � (� 
��2����� � ����,��". ����"1� ����,�1 � !�'�*   �%&,� ��/�-
����$ � ��/�� �, ����,�1 ��2����� � ",%*��*  ��"������1� 
(%� �'�. 


���,�1 !1�,� �#%�+�)�. � "�,��%�. ",%*��*  � ��/�� & � 
733�, �"��� & ((!���"��� �%&��� &) ����,��". 


���,�1 !1�,� �,)�. (!����������1 �%$ �(!���%���$ 
� ��/�� � � ��2����� � �,)�.,  �!+�*-�2�$ �� #�!'� " ��"�-
,�(��� � � (� ��, �!�/ !1�,�. 
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���,�1 � ��/�� � !����� 1"�* �$ � �#8$"%$* �$ "  ���-
��� "��. ������, � ����,�1 ��2����� �  �%&,� " ,��)� ������. 

����"�1/ #�!'�"1/ ����,� �!�/ ��)����%&��+� !1�,� 
$"%$� �$ ����,� ISE 100. �� ��� ��  �� 100 �,)�., ,� �!1� � -
#�!�* �$ �!��� ,�/(���., �� ��,%*�����/ ��"�� �)����12  !�-
� �",  �!+�*-�2�$ �� ��)����%&��/ !1�,�, " ��� "� � "�� � ,!�-
 �!�$/�, �� ���"%���1/� #�!'�.. 
���,� ISE 100 �" �/� ���-
�,� ",%*���  " ��#$ ����,�1 ISE 30 � ISE 50, ,� �!1� ",%*��*  
" ��#$ � ��/�� & �,)�. 30 � 50 ,�/(���., ��� "� � "����. 

��/�/� �,�����12 ����,��" �� �1�,� �,)�. � �/#�%&�,�. 
#�!'� !����� 1"�* �$: 
� ISE 10 Banks Index. 
���,� ��� ��  �� �,)�. 10 #��,�" � "1��-
,�. %�,"����� &* � ,�(� �%���)��.. 

� ISE Corporate Governance Index (
���,� ,�!(�!� �"��+� �(!�"-
%���$ � �/#�%&�,�. #�!'�). 
���,� !����� 1"�� �$ � �(-
!�%$ 2007 +. �%$ �(!���%���$ � ��/�� � � ��2����� � ,�/-
(���., �/�*-�2 %�� ��+ �� #�!'� (�� ��,%*�����/ ,�/(�-
��. � �1�,� ,�/(���., ��2��$-�2�$ (�� ��#%*�����/), 
� !�. ��+�/, ,� �!1. �(!���%$� �$ !�. ��+�"1/� �+�� � -
"�/� " ��"���/�� � �  �2 ��� "� � "�$ (!��)�(�/ ,�!(�!�-
 �"��+� �(!�"%���$. 

� ISE City Indices (
���,�1 +�!���"). 
���,� +!�((�!�� �$ 
(� +�!���/, " ,� �!12 !��(�%�'��1 ����"�1� (!���"��� -
"���1� (�/�-���$ �%� ��!�+�� !�!�"���1� �3��1 ,�/(�-
��., �,)�� ,� �!12 ,� �!�* �$ �� ��)����%&��/ !1�,�, 
� �!�/ ��)����%&��/ !1�,� � �1�,� ��"�. 7,���/�,�. 
�-
��,�1 !����� 1"�* �$ (� 9 ,!�(��.6�/ +�!���/ ��!)�� – 
� �/#�%, ��,�!�, 
�/�!, ��!��, �� �%�$, �����, �.��!�, 
��'�7%� � ��,�!��+. 

� ISE All Index. 
���,� ��� ��  �� �,)�.,  �!+�*-�2�$ �� ��)��-
��%&��/ !1�,�, �� ��,%*�����/ ��"�� �)����12  !�� �". 

� Sector Indices and Sub-sector Indices. 
���,�1 ��, �!�" � (��-
��, �!�" !1�,�. %����3�)�!�"��1 (� ��, �!�/ � � !��%$/ 
!1�,�, �� ��,%*�����/ ��"�� �)����12  !�� �". 5 � ����,�1 
",%*��*  " ��#$ �,)��, ,� �!�*-���$ �� ��)����%&��/ !1�-
,�. 
���,�1 !����� 1"�* �$ (� 4 ��, �!�/ � 20 ��#-��, �!�/, 
",%*��$ ��, �! (!�/16%����� �, ��%�+, 3������"1. �  �2��-
���,�. ��, �!. 

� ISE Second National Market Index. 
���,� � �!�+� ��)����%&-
��+� !1�,� ��� ��  �� �,)�.,  �!+�*-�2�$ �� � �!�/ ��)��-
��%&��/ !1�,�. 
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� ISE New Economy Market Index 
���,� �1�,� ��"�. 7,���/�,� 
��� ��  �� �,)�.,  �!+�*-�2�$ �� �1�,� ��"�. 7,���/�,�. 

� ISE Investment Trusts Index. 
���,� ��"�� �)����12  !�� �" 
��� ��  �� �,)�. ��"�� �)����12  !�� �",  �!+�*-�2�$ 
�� ��)����%&��/ !1�,�. 

 
�� ����"� +�����!� "���12 ��%+�"12 )���12 #�/�+ !�����-

 1"�* �$ 18 ����,��" "  !�2 +!�((�2: 
� GDS price indices. ������ 1"�� �$ 6 ����,��" � ��/�� � 
+�����!� "���12 ��%+�"12 )���12 #�/�+: 3-/��$��1. ��-
��,� (91 ���&), 6-/��$��1. (182 ��$), 9-/��$��1. (273 ��$), 
12-/��$��1. (365 ���.), 15-/��$��1. ����,� (456 ���.) � 
�"���1. ����,�. 
���,�1 � ��/�� � !����� 1"�* �$ � #���-
"�+� �������$ 100 (��, �" �� 2 $�"�!$ 2001 +��� �� �'����"-
��. ����"� � � !�'�*  � ��/�� & "�,��%�. � �#%�+�)�. 
�� ��� "� � "�*-�� �!�,�. 
���,�1 �,��1"�*  �� �"�%���-
��� �%� �/��&6���� � ��/�� � #�/�+ ��-�� ��/�����$ !1-
����12 (!�)�� �12 � �"�,. �"���1. ����,� !����� 1"�� �$ 
�%$ � !�'���$ �#-�.  �����)�� !1�,� (� �/ "�"�6�"���$ 
��� "� � "�*-�2 �!�,�" (�+�6���$ (� � ��6���* , ��//� 
7/�����. �!� !���� � ����,��" � ��/�� � ��,!�-���� ,�%�-
��� "� ���. �� (�+�6���$ �� (!���/�� �$ "� "��/����, � 
��� "� � "����, ����,�1 �� ",%*��*  " ��#$ �"�%������ 
� ��/�� �, ,� �!�� (!���2���  �� ���  �/��&6���$ ,�%���-
� "� ���. �� (�+�6���$. 

� GDS performance indices. 
���,�1 733�, �"��� � )���12 
#�/�+ !����� 1"�* �$  �,'� ,�, ����,�1 � ��/�� �, �� ��-
��"� ���%�+���12 �!�,�", �'����"��. � � %���� �  ����,��" 
� ��/�� � 7 � ����,�1 ��� 1"�*  ��,!�-���� ,�%���� "� 
���. �� (�+�6���$, �  �,'� � !�'�*  �,���� �%&�1. ��2��, 
,� �!1. ��"�� �! (�%����  "  ������ �(!���%����+� (�!��-
�� "!�/���. 

� GDS portfolio performance indices. 
���,�1 (�! 3�%&��. 73-
3�, �"��� � !����� 1"�* �$ � #���"�+� �������$ 100 (��, �" 
� 30 $�"�!$ 2003 +. � (�#%�,�* �$ " !�'�/� !��%&��+� "!�/�-
��. ��,��� �%� 733�, �"��� � ��"�� �)�. " )���1� #�/�+� 
",%*���1 " ����,�. 
���,� � !�'��  ��2����� & �� /�/��  
�����%���$ (� � ��6���* , ��,!1 �* (!��1��-�+� ��$. ���-
��� 1"�� �$ 7 ����,��" (�! 3�%&��. 733�, �"��� �, "  .�. 
����,� ����, � !�'�*-�. �#-�* ��� �* (!�#1%& (�� "1��-
 �/ ���!'���.) (� ���%,�/-!�(� � �#!� ��+� !�(�. 
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!�/�  �+�, � �/#�%&�,�$ #�!'� !����� 1"��  ���,�%&,� 
/�'����!���12 ����,��", " ��� ��� �: 
� GT30. �!����,�- �!�),�. ����,� $"%$� �$ ����"����%&�1/ ��-
��,��/, �������1/ ��"/�� �� � �/#�%&�,�. 3����"�. #�!'�. 
(ISE), �3���,�. 3����"�. #�!'�. (ATHEX) � STOXX – /�!�"1/ 
(�� �"-�,�/ ����,��". 
���,� !����� 1"�� �$ ����"���/� 
STOXX � ��(�%&��� �$ " ,���� "� #���"�+� �������$ �%$ )�%�+� 
!$�� ��"12 3������"12 (!���, �", "  �/ ���%� #�!'�"12 ��-
��,��12 3����", ,� �!1/� /�'��  �!+�"� & �� �#��2 !1�,�2. GT-
30 ��� ��  �� 30 ,�/(���� �", (� 15 � ,�'��+� !1�,�, �� ����"� �2 
(�%��. !1�����. ,�(� �%���)��, " (�!$�,� �#1"���$. 
���,� (�-
!��/� !�"�� �$ �"� !��� " +�� (/�! , ��� $#!&) (� �"��/� ��� �"� 
� �'�,"�! �%&�� (/�! , �*�&, ��� $#!& � ��,�#!&), " � ��6���� 
%�/� �12 3�, �!�" (�� ���"%���$ (!���%&��. )��1). 

� Dow Jones FEAS Composite Index. 5 �  ,�/#���!�"���1. ��-
��,� " ��� �$-�� "!�/$ ",%*���  " ��#$ �,)�� ���$ � 
�� 32 +�����!� "-�%���" 0���!�)�� �"!�-���� �,�2 3����"12 
#�!', ,� �!�*-�2�$ �� #�!'�2 " ��5, 
�!�����, ��2!�.��, 
��!#��, ��%+�!��, ��,�� ���, ��,������, �/��� � ��!"� ��, 
�  �,'� �� � �/#�%&�,�. 3����"�. #�!'�. 

� Dow Jones FEAS South East Europe Index. 5 �  �,'� ��"/�� -
�1. (!���,  "���-�+� (�� �"-�,� ����,��" Dow Jones � 0�-
��!�)�� �"!�-���� �,�2 3����"12 #�!', � �%�'�"�*-�. 
733�, �"��� & ,�/(���. ($ � �%���" 0���!�)�� �� V +�-
��� ����. �"!�(1 – ��%+�!��, ��!"� ��, ��,������, ��!#�� 
� ��!)�� (� �/#�%�). 

 

2����	� ��"	 ����	����� 
 

�� ����"��+� "!�/��� ����� "����. 3����"�. #�!'�. 
" � !��� $"%$%��& � �/#�%&�,�$ 3����"�$ #�!'�. 

����,� " ��� "� � "�� �� � . 40 4�,��� � !1�,� ,�(� �%� 
#1%� ������� ��!�),�$ #�!'� ��!�"� �"�" (��+%. Turkish Deriva-
tives Exchange, ��,!. TURKDEX) – (�!"�$ ��� ��$ #�!'� " ��!-
)��, ��!�'�����$ !�6����/ �#��� � /���� !�" E 2001/3025, 
�(�#%�,�"���1/ 19 �, $#!$ 2001 +. 

TURKDEX ����%� �"�* !�#� � 3 3�"!�%$ 2005 +. 
��!'� !��(�%�'��� " 
�/�!�, $"%$� �$ �,)����!�1/ �#-�-

� "�/ � �/��  " ��� �"� �,)����!�" #��,�, � �/#�%&�,�* 3����-
"�* #�!'�, 
�/�!�,�*  �"�!��* #�!'�, ��*�  �!+�"�-(!�/16-
%���12 (�%� , /�!�,�.  �!+�"%� �  �"�!�12 #�!' ��!)��, ����-
)��)�* (��!�������,�2 �!+�����)�. 3����"�+� !1�,� ��!)��. 
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��!'� �(!�"%$� �$ �#-�/ ��#!����/ �,)����!�", ��"�-
 �/ ��!�, �!�", (!������ �%�/ #�!'� � �� ��/���� !� �"�1/ 
(�!����%�/. 

��!'� �/��  ��#� "���1. +�!�� �.�1. 3���, �(!�"%$�/1. 
!���� ��-,�� ����%&�1/ #��,�/. 

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

&		
���
�� ��
� 
 

� ��� "� � "�� �� � . 12 ��%�'���$ � �������� 3����"12 
#�!' � (!��)�(�2 �2 ��$ �%&��� � (�#-�� (�%�'���$), � "�!-
'�����+� !�6����/ ��"� � /���� !�" E 84/8581 �  02.10.1984 +.8, 
�%$ (�,!1 �$ �#1 ,�", ,� �!1� �%��1 #�!'� /�+�  (!����� & 
�"��/ ,%��� �/ �%� #�!'�, �%��1 #�!'� ��%'�1 "��� � +�!��-
 �.�1. ��(���  " ��� !�%&�1. #��, ��!)�� �%�, ��%� � �� � -
"�*  3�%��%1 ��, " +�����!� "���1. #��,-,�!!��(�����  ��. 
��(���  "���� �$ �� �/$ *!������,�+� %�)�, !�#� �*-�+� �� 
#�!'�, � " ,���� "� ��(��� � /�+�  #1 & "�����1 ����'�1� 
�!��� "�, �"�#���� ,��"�! �!��/1� +�����!� "���1� �#%�+�)�� 
�%� +�!�� �.��� (��&/� #��,� #�� �+!�������. �!�,� � � �#$��-
 �%&� "�/ #����%�"��+� (%� �'�. 

���/�! +�!�� ��, "����/�. " ��(��� , �%$ ,�'��. #�!'� 
�(!���%$� �$ !�+�%$ �!�/ (� !�,�/����)�� ��� "� � "�*-�. 
#�!'�, ����"����. �� �#8�/�  �!+�", (!�"���/12 7 �. #�!'�.. 

��� (!���� �"%���$ +�!�� �� �%��1 #�!'� �� �/�*  (!�"� 
#�!'�"�.  �!+�"%�. 


� ��//1 +�!�� �� ���-�� "%$� �$ (�,!1 �� �-�!#�, (!�-
�������+� �%���/ #�!'� ,%��� � �%� #�!'�. 

��%� !��/�! +�!�� �� � ���"� �$ ����� � ���1/ �%$ (�-
,!1 �$ "��/�'�12 �#1 ,�", 
�(�%�� �%&�1. ��"�  #�!'� �� �-
��"%�"��  �%��� #�!'� �!�, �� 2 /��$)�" �%$ �"�%�����$ +�-
!�� �� �� (!��/%�/�. ��//1. 

�/(����)�$ �-�!#� � ��//1 +�!�� �� (!���"��� �$ " �%�-
��$2, ,�+��: 
� �%�� #�!'� (!�����  3�,  (!�������$ �/ �-�!#�; 
� !�6���� � ,�/(����)�� (!��$ � 
�(�%�� �%&�1/ ��"� �/ 
#�!'� (� !�,�/����)�� �/� � � (� !���/� !���* �(�!�"; 

� !�6���� (!��$ � !�+�%$ �!�/, ���/� !$ �� "��!�'���$ 
�-
(�%�� �%&��+� ��"� � #�!'�; 

� "1������ �,���� �%&��� !�6���� � ,�/(����)�� ����#�1/ 
�!+���/. 
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��+%���� � . 12 ��%�'���$ � �/#�%&�,�. 3����"�. #�!-
'�9, �(�#%�,�"����+� 19.02.1996 +., "  ������ 1 /��$)� � /�-
/�� � (�%�����$ #!�,�!�,�. 3�!/�. �"���/%���$ � (!��$ �� 
" �%��1 #�!'� � �� (�%�����$ �%���,�+� ��! �3�,� � #!�,�!-
�,�� 3�!/1 �#$���1: 
� "��� � " ��(���  �%���,�* +�!�� �* �� �/$ #�!'� �%$ (�,!1-
 �$ %*#12 �#1 ,�", ,� �!1� ��� /�+�  (!����� & �!�+�/ �%�-
��/ #�!'�, #�!'� � �"��/ ,%��� �/; 

� "��� � " ��(���  !1�����* +�!�� �*, ��+%���� ��!/� �"�1/ 
�, �/ ��� "� � "�*-�+� !1�,�, �� ,� �!�/ ��� !�#� �* . 

 
���/�!1 +�!�� �. �(!���%$* �$ 
�(�%�� �%&�1/ ��"� �/ 

#�!'� � "� �(�*  " ��%� (��%� ���#!���$ !�+�%$ �!�/. 

�2��$ �� �#8�/�  �!+�", "���" ��$ �%&��� �, 3������"�+� 

��� �$��$ � 3�, �!�" !��,�, 
�(�%�� �%&�1. ��"�  /�'�  �#$-
�� & �%��� �"�%��� & !��/�! +�!�� �.��+� ��(��� �, �� �� #�-
%�� ��/ " 10 !�� (� �!�"����* � �� ���"%���1/ !��/�!�/. 

���1 +�!�� �., (!���/��/12 � �/#�%&�,�. 3����"�. 
#�!'�.: 
� ����'�1� �!��� "�; 
� +�!�� �.��� (��&/� #��,�, ����!'�-�� �#$�� �%&� "� #����-
%�"��. �(%� 1 ��//1 +�!�� ��; 

� +�����!� "���1� �#%�+�)��; 
� ,������.�,�� "�,��%$ " ���� !����. "�%* �, (!��#!� ���1� 
" ��� !�%&��/ #��,� ��!)��. 

 

-�
�	��
�� ����(��	�� 
 

�� �#!���"���$ ��� !�%&��+� !�+�� !�)�����+� �+�� � "� 
��!)�� " ��� $#!� 2001 +. ��(��� �!�1� 3��,)�� ���-�� "%$% 
!���� ��-,�� ����%&�1. #��, � �/#�%&�,�. 3����"�. #�!'� 
(Takasbank). 

� �#!���"����/ �+�� � "� "�� ��(��� �!�1� 3��,)�� #1%� 
(�!����1 �/�. 

��+%���� � . 10/A 4�,��� � !1�,� ,�(� �%�, ���  )���12 
#�/�+ � (!�" �� ��2 ��%'�� "�� ��& " 3�!/� ��(��� (� ��� � 
" ��� !�%&��/ !��� !�. 

��� !�%&�1. ��(��� �!�. ������ " 3�!/� �,)����!��+� 
�#-�� "� � ��2��� �$ (�� ��#%*�����/ !�+�%$ �!�. 

�%$ ���%�'�-�+� ���-�� "%���$ ��(��� �!��. ��$ �%&��-
� �, ��� � (!�" �� )���1� #�/�+� ������� ��� !�%&��$ ��/� �-
!��%���)�����$ ��� �/� – �(�)��%&��$ 7%�, !����$ (%� 3�!/�. 



 334 

� �#$������ � �+�� � "� "2��� : 
� �#��(������ !�+�� !�)�� ���%�, � ��� !�/�� �/� 3����"�+� 
!1�,�, �  �,'� (!�", (!���� �"%���12 �/�, " 7%�, !����/ 
3�!/� �; 

� �#��(������ ,��3����)��%&��� � ��3�!/�)��; 
� �(!�"%���� 0����/ ��-� 1 ��"�� �!�", �  �,'� ��"�!6���� 
"��2 �(�!�)�. �  �/��� 0���� " ��� "� � "�� � ��.� "�*-�-
/� !�+�%$ �"�1/� ��!/�/�; 

� ���-�� "%$ & %�,"���)����1� (!�)���!1 " � ��6���� (��!��-
�����,�2 �!+�����)�., (��%�'�-�2 %�,"���)�� " ��� "� � "�� 
� !�6����/ !�+�%$ �!�, �  �/��� 0���� ��-� 1 ��"�� �!�"; 

� �!�+�� �#$������ �, "��%�'���1� !�+�%$ �!�/. 
 
�+�� � "� �,��1"��  �%���*-�� ��%�+�: 

� ��(��� �!�1� ��%�+�; 
� ��%�+� (� (�!����� (!�" �� )���1� #�/�+�; 
� ��%�+� (� ��(!�"�'����* ,�!(�!� �"�12 /�!�(!�$ �.; 
� ��1� ��%�+� 7/� �� �/, ���� ��,�/ !1�,� )���12 #�/�+ � ��"�-
� �!�/. 

 
�!+���/� �(!�"%���$ �+�� � "�/ $"%$* �$ �#-�� ��#!�-

��� �,)����!�", ��"�  ��!�, �!�", !�"�������$ ,�/����$ � +�-
��!�%&�1. ��!�, �!. 

U%���/� ��(��� �!�$ ��%'�1 #1 & 7/� �� 1, (��!������-
�,�� �!+�����)��, �(�%��/�����1� ,%�!��+�"1� � ,�� ����%&-
�1� �!+�����)��, �  �,'� �!�+�� �!+�����)��, �(!���%���1� 
!�+�%$ �!�/. U%��1 ��(��� �!�$ (� !�6���* �+� ��"� � ��!�,-
 �!�" ��%'�1 � !�2�"� & �"�* +!�'����,�* � "� � "����� &. 
 
 

§3. )����+%�� � ��� !��� " #�$�� 
 

��+�%$ �!�/  �!�),�+� !1�,� )���12 #�/�+ "1� �(��  ��-
"�  (� !1�,�/ ,�(� �%� (��+%. Capital Market Board). 

5 � ����� "���1. ����"���/1. !�+�%�!�*-�. �!+�� ��  �-
!�),�/ !1�,� ,�(� �%�. ��� (!���/��/1� ��"� �/ ��!/� �"-
�1� !�+�%�!�*-�� ��,�/�� 1 ��� "� � "�*   !�#�"���$/ ��-
!�, �" �� � (!��)�(�/ IOSCO. 

9 �#-,"�! �!� !�+�%$ �!� !��(�%�'��� " ��,�!�. 
��"�  �/��  � � �� (�#%����+� *!������,�+� %�)� � ��/�-

��� !� �"��-3������"�. �" ���/��.. 
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��"�  ��� ��  �� ��/� �%���". �"�2 �%���" ��������  ��-
"�  /���� !�" �� �� 1!�2 ,������ �", (!��� �"%$�/12 ����-
� �!� "�/ 7,���/����,�+� !��"� �$. �� �%&�1� ($ & �%���" 
�������* �$ �� ,������ �", (!��� �"%$�/12 ����� �!� "�/ 
3������", ����� �!� "�/ (!�/16%����� �, ��"� �/ (� #��-
,�"�,�/� !�+�%�!�"���* � �����!�, ����)��)��. 3������"12 
(��!����,�". 

��"�  /���� !�" ��������   �,'� (!������ �%$ ��"� �. 
�!�, �#$������ � (!������ �%$ � �%���" ��"� � ��� �"%$-

�  6�� & %� . 
��%� ���� �� (!����/� !��� �(�)��%&�1/ ��,���/, �%��1 

��"� � �� /�+�  ����/� & ��%'��� � " �!�+�2 +�����!� "���12 
�%� ��� �12 �!+�����)�$2, ����/� &�$ ,�//�!���,�. ��$ �%&-
��� &*, �  �,'� ���. �(%���"��/�. ��$ �%&��� &*. 

����"�1/� �#$������ $/� ��"� � (� !1�,�/ ,�(� �%� 
$"%$* �$: 
� !�+�%�!�"���� � ,�� !�%& 7/�����, !��/�-���$ � (!���'� ��-
� !�/�� �" !1�,� ,�(� �%�; 

� !�+�� !�)�$ ��� !�/�� �" !1�,� ,�(� �%�, "1(�-���12 �%� 
(!��%�'���12 (�#%����, "!�/����� (!�,!�-���� (�#%����+� 
(!��%�'���$ ��� !�/�� �" !1�,� ,�(� �%� " �%����, ��%� 7 �+� 
 !�#�*  +�����!� "���1� �� �!��1; 

� �� ���"%���� ��!/� �"�12 � ����! �", �"$����12 � 3������"1-
/� � !�, �!�/�, �  �,'� ��(�%&��"���� !���!��" !1�,� ,�(� �%� 
�!+�����)�$/�, (��(���*-�/� (�� 4�,�� � !1�,� ,�(� �%� " )�-
%�/ �%� (� ��(!�"%���$/ ��$ �%&��� � �%�  �(�/ �!+�����)�.; 

� �� ���"%���� (!��)�(�" ����"���/�. ���� �!�,�. ��$ �%&��-
� �, �(!���%���� ��%�"�. �������$ � (!��)�(�" !�#� 1 �!+���-
��)�., ����/�*-�2�$ ����"���/�. ���� �!�,�. ��$ �%&��� &* 
" � ��6���� !1�,� ,�(� �%� � (�#%�,�)�$ �(��,�" %�), �/�*-
-�2 ��� "� � "�*-�* ,"�%�3�,�)�*; 

� ���-�� "%���� ,�� !�%$ �� ��$ �%&��� &* 7/� �� �", (��(�-
��*-�2 (�� ��.� "�� 4�,��� � !1�,� ,�(� �%�, �!+�����)�. 
!1�,� ,�(� �%� � 3����"12 #�!', �!�+�2 �!+�����"���12 !1�,�"; 

� ,�� !�%& "��2 "���" (�#%�,�)�., �#8$"%���. � !�,%�/1, ,� �!1� 
� ���$ �$ , !1�,� ,�(� �%�, � (�/�-&* %*#12 �!��� " �"$��; 

� !���/� !���� 3������"12 � �� �", � �� �" � �!�+�2 ��,�/��-
 �", (�%�����12 �/ �%� (!��� �"%���12 �/� " ��� "� � "�� 
� (�%�'���$/� 4�,��� � !1�,� ,�(� �%�; 

� (!��$ �� ��� !�,)�. � �(�)�3�,�)�$2 (�� �%$2) ,�� !�, �" � 
(!��)�(�2 ,�(%�-(!���'� ��!�"� �"�", "  �/ ���%� 3&*��!��12 
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� �()����12 ,�� !�, �" �� ����"� 7,���/����,�2 � 3������"12 
(�,��� �%�., ��� !�/�� �" !1�,� ,�(� �%�,  �"�!�", �!�+�)��-
�12 /� �%%�" � ���� !����. "�%* 1; (!�"�% � (!��)�(�", ,�-
��*-�2�$ �����!�, �#$�� �%&� " � ��$ �%&��� � %�), !�#� �*-
-�2 �� #�!'�2 � !1�,�2, +�� 7 � ��� !�/�� 1 $"%$* �$ (!��/�-
 �/  �!+�"%�, �  �,'� (!��)�(�" /�!'�!�"���$, ,%�!��+�"�. � 
!���� ��. ��� �/1; 

� !�+�%�!�"���� ��+%�6���. � (�,�(,� �%� (!���'� ��� !�/�� �" 
!1�,� ,�(� �%� � �#$�� �%&� "�/ �#!� ��. (!���'� �%� (�,�(-
,�; (!��$ �� (!�"�% !1����12 ���%�,, �"$����12 � 7 �/� ,��-
 !�, �/�, �  �,'� �(!���%���� (!�"�% � (!��)�(�", �"$����12 
� 7 �/� ���%,�/�; 

� �(!���%���� (!�"�% � (!��)�(�", ,���*-�2�$ ��./�" � ,!��� -
�12 ��� !�/�� �" !1�,� ,�(� �%� � (!���'� )���12 #�/�+ #�� 
(�,!1 �$, �  �,'� (!��$ �� (!�"�%, ,���*-�2�$ ���%�,, �"$����12 
� /�!'���%&��.  �!+�"%�. (��%� (�%�����$ ��,%*����. ��,!� �-
!�� � ������.� "� � ��� !�%&��+� #��,� ��!�),�. ���(�#%�,�; 

� (!��$ �� ���#2���/12 ��!/� �"�12 �, �" " !�/,�2 ��� "� � -
"�*-�+� ��,����� �%&� "� " � ��6���� "1(��,� � !��/�-���$ 
��!������ �/� ��� !�/�� �" !1�,� ,�(� �%� " ��!)��; 

� !�+�%�!�"���� � ,�� !�%& ,%�!��+�"�. � ,�� ����%&��. ��$-
 �%&��� � � ��� !�/�� �/� !1�,� ,�(� �%� � !�. ��+ ��� � � �" 
!1�,� ,�(� �%� � ��� !�/�� �" !1�,� ,�(� �%�; 

� �(!���%���� (!��)�(�" �������$, ��$ �%&��� �, %�,"���)�� � 
(!�,!�-���$ ��$ �%&��� � "��"& �������12 ��� � � �" !1�,� 
,�(� �%� � ,�� !�%& �� ��/�; 

� �(!���%���� ��!/ � (!��)�(�", (!�/���/12 , %�)�/ � �!+���-
��)�$/, ���� "�*-�/ " (!��$ �� !�,�/����)�. (� ��"�� �)�$/ 
�� !1�,� ,�(� �%�, "  �/ ���%� " �!��� "�2 /����"�. ��3�!/�-
)�� � � (�/�-&* 7%�, !���12 �!��� "; 

� !�+�%�!�"���� � ,�� !�%& (�#%����+� (!��%�'���$ )���12 #�-
/�+ � ��$ �%&��� � �� !1�,� ,�(� �%� � ���%�,, ,� �!1� (!���-
"��$ �$ � (�/�-&* "��2 "���" 7%�, !���12 �!��� " �"$�� � 
��
, ���%�+���12 ��� !�/�� �", ",%*��$ 
� �!�� ; 

� ��1� �#$������ �. 
 
�!� "1(�%����� �"��2 �#$������ �., ��"�  /�'�  ��(!�-

6�"� & /����$ � ��3�!/�)�* /���� �!� ", ���� �!���"���12 
��%'��� �12 %�) � ��� �12 ��!�'����. � %�). 

�����+!�'����� �%���" ��"� � !�+�%�!�� �$ ��,���/ � �+-
!�����"�� �$ �(!���%���1/ (!���%�/. 
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§4. �1��%���� � ��� !��� " #�$�� 
 

��� !�+�%�!�"���� 4�,��� � )���12 #�/�+�2 ��!)�� (��(�-
��*  �%���*-�� "��1 ��$ �%&��� � �� !1�,� )���12 #�/�+: 
� (��!�������,�$ ��$ �%&��� & " (�#%����/ (!��%�'���� �%� 
"1(��,� ��� !�/�� �" !1�,� ,�(� �%�, ,� �!1� ��%'�1 #1 & ��-
!�+�� !�!�"��1 !�+�%$ �!�/; 

�  �!+�"%$ !���� "1(�-���1/� ��� !�/�� �/� !1�,� ,�(� �%� 
� )�%&* (��!������� "�; 

� (��!������� "� "  �!+�"%� "��/� "���/� (!���"���12 3����-
��"12 ��� !�/�� �", ",%*��$ 3&*��!�1 � �()���1, ,�� !�, 1 
�� ����"� 7,���/����,�2 � 3������"12 (�,��� �%�., ��� !�/��-
 �/� !1�,� ,�(� �%�,  �"�!�/�, �!�+�)���1/� /� �%%�/� � 
���� !����. "�%* �.; 

� ,�(%$-(!���'� ��� !�/�� �" !1�,� ,�(� �%� � ��+%�6����/ 
�# �#!� ��. (�,�(,� �%� (!���'�; 

� ��"�� �)����1. ,����% ��+; 
� (�! 3�%&��� �(!�"%���� � ��/���� !�!�"����; 
� ��$ �%&��� & �!�+�2 ��� � � �" !1�,� ,�(� �%�. 

 
���!������� "�/ $"%$� �$ ,�(%$-(!���'� ��� !�/�� �" 

!1�,� ,�(� �%� �(�%��/�����1/� �!+�����)�$/� �  �"��+� 
�/��� � �� �"�. ��� , �  �/��� � �� ���  ���+� %�)� �%� �  �"�-
�+� �/���, �� �� ���  ���+� %�)�. 

�!+�����)��, ���-�� "%$*-�� ��$ �%&��� & �� !1�,� )��-
�12 #�/�+, ��%'�1 (�%��� & !��!�6���� !�+�%$ �!�. 

�!+�����)�$/� !1�,� ,�(� �%�, ,� �!1� /�+�  ���-�� "%$ & 
��$ �%&��� & " ��� "� � "�� � 4�,���/ � )���12 #�/�+�2, $"%$* �$: 
� (��!�������,�� �!+�����)��; 
� ��"�� �)����1� ,�/(����; 
� "���/�1� ��"�� �)����1� 3���1; 
� �!�+�� �!+�����)��, �/�*-�� !��!�6���� �� ��$ �%&��� & �� 
!1�,�2 ,�(� �%�. 

 

�����
�#����� ��	
�(	��� 
 

�%$ (�%�����$ !��!�6���$ !�+�%$ �!� �� �������� (��!��-
�����,�2 �!+�����)�. ���#2���/� "1(�%����� �%���*-�2 ��%�"�.: 
� ��� ��%'�1 #1 & ������1 " 3�!/� �,)����!��+� �#-�� "�; 
� 100% �2 ,�(� �%� ��%'�1 ��� �"%$ & �/���1� �,)��; 
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� 100% �2 ,�(� �%� ��%'�� #1 & �(%����� " (�%��/ �#8�/�; 
� �(%�����1. ,�(� �% ��%'�� #1 & �� /���� ��//1, �(!���%��-
��. !�+�%$ �!�/; 

� �� �" ��%'�� ��� "� � "�"� & (�%�'���$/ 4�,��� � )���12 
#�/�+�2; 

� �2 ��!��� �%� ��,�+�� �� (��"�!+�%��& ����#��/� (!��%���"���* 
" �"$�� � #��,!� � "�/ �%� �!�+�/� ��+� �"�1/� ��#1 �$/�. 

 
�!��)�(1 (��!�������,�. ��$ �%&��� � (��!�������,�2 

�!+�����)�. �� ���"%�"�* �$ !�+�%$ �!�/. 
���!�������,�� �!+�����)�� /�+�  ����/� &�$ �!�+�/� "�-

��/� ��$ �%&��� � �� !1�,� ,�(� �%�, (!� ��%�"�� (�%�����$ 
!��!�6���$ !�+�%$ �!�. 

���!�������,�� �!+�����)�� ��%'�1 (�%��� & �"��� �%&-
� "� � �%��� "� �� #�!'�. 

���!�������,�� �!+�����)�� ��%'�1 (!��$ & �� !�#� � 
��� � ����� ,�%���� "� ���(�, �!�" �%$ ���� � �2 �(�!�)�. � 
(!�"�!,� �2 ��� "� � "�$ (!��)�(�/ !1�,� ,�(� �%�. 

��(1, ,�%���� "�, �3�!� ��(�%&��"���$ � 3�!/1 +�!��-
 �., (�!���"��/12 " ��(���  (��!�������,�/� �!+�����)�$-
/� " �"$�� � �2 ��$ �%&��� &* �� 3����"�/ !1�,�, �(!���-
%$* �$ !�+�%$ �!�/. 

��,�� +�!�� �� �� $"%$* �$ )���1/� #�/�+�/�, �� ��%'�1 
��(�%&��"� &�$ �� " ��� "� � "�� � �2 ����������/ � �� /�+�  
#1 & (�!����1  !� &�/ %�)�/. 

���!�������,�� �!+�����)��, ���� "�*-�� " (��!��-
�����,�2 �(�!�)�$2 �� !1�,� ,�(� �%� ��!)��, ��%'�1 
#1 & �%���/� ����)��)�� (��!�������,�2 �!+�����)�. 
!1�,� ,�(� �%� (��+%. Association of Capital Market Interme-
diary Institutions of Turkey) � (��� & ��� "� � "�*-�* ��$",� 
�� �%��� "� "  ������ 3 /��$)�" � /�/�� � (�%�����$ !��-
!�6���$ �� �"�* ��$ �%&��� & " ,���� "� (��!�������,�. 
�!+�����)��. 

����)��)�$ (!��� �"%$�  (!�3�������%&�1� ��!/1 ��$-
 �%&��� � (��!�������,�2 �!+�����)�., (!���/��  ���#2���-
/1� /�!1 �%$ (!��� "!�-���$ ����#!���"�� ��. ,��,�!��)��, 
,�� !�%�!��  ��$ �%&��� & (��!�������,�2 �!+�����)�.. 
 

.���� 
 

 (��!�������,�. ��$ �%&��� � � ���� �$  �,'� � #!�,�!-
�,�$ ��$ �%&��� &. 
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�!�,�!�,�� ��/�, (!� ��%�"�� (�%�����$ !��!�6���$ !�+�-
%$ �!� �� ,�'�1. "�� ��$ �%&��� � � ��%&��, /�+�  ����/� &�$ 
�%���*-�. ��$ �%&��� &*: 
� (��!�������,�$ ��$ �%&��� & (� "1(��,� �%� (�#%����/� (!��-
%�'���* ��� !�/�� �" !1�,� ,�(� �%�, "  .�. ����!!�. ��+; 

� (��!�������,�$ ��$ �%&��� & (� ,�(%�-(!���'� !���� "1(�-
-���12 ��� !�/�� �" !1�,� ,�(� �%� (" �!����$  �!+�"%$); 

� (��!�������,�$ ��$ �%&��� & (� ,�(%�-(!���'� (!���"���12 
3������"12 ��� !�/�� �", ",%*��$ 3&*��!�1 � �()����1� 
,�� !�, 1 �� ����"� 7,���/����,�2 � 3������"12 (�,��� �%�., 
��� !�/�� �" !1�,� ,�(� �%�, �!�+�)���12 /� �%%�" �  �"�!�". 

 
!�/�  �+�, #!�,�!�,�� ��/� /�+�  ���-�� "%$ & �%���*-

-�� "��1 ��$ �%&��� �, (!� ��%�"�� (�%�����$ !��!�6���$ 
!�+�%$ �!� �� ,�'�1. "�� ��$ �%&��� �: 
� ���%,� ���� � �#!� ��� ���� � ��� !�/�� �/� !1�,� ,�(� �%�; 
� ��"�� �)����1. ,����% ��+; 
� (�! 3�%&��� �(!�"%����; 
� �!�+�� ��%�+�. 

 
�%$ (�%�����$ !��!�6���$ �� �������� #!�,�!�,�+� ��/� 

���#2���/� ���"%� "�!$ & �%���*-�/ ��%�"�$/: 
� "1(�%�� & "��  !�#�"���$, (!��8$"%$�/1� , �������* (�-
�!�������,�2 �!+�����)�.; 

� �/� & �(%�����1. ,�(� �% �� /���� ��//1, �� ���"%����. 
!�+�%$ �!�/, �/�%� "��� � +�!�� �* " ��� "� � "�� �  !�#�-
"���$/� !�+�%$ �!�; 

� ��!��� �%� ��%'�1 �/� & 3������"1� "��/�'��� � � �" �!� � . 
 
�//�!���,�� ���/���"���� #!�,�!�,�. ,�/(���� �#$��-

 �%&�� ��%'�� ",%*�� &  �!/�� «securities». �!�,�!�,�� ,�� �-
!1, �/�*-�� �3�)��%&�1� !��!�6���$ �� (��!������� "� "� 
" �!����.  �!+�"%�, ���%,� ���� � �#!� ��� ����, �(!�"%�-
��� (�! 3�%�/ ��"�� �)�. � ��"�� �)������ ,����%& �!�"�-
���, /�+�  ��(�%&��"� &  �!/�� «investment securities» �%� 
 �%&,� «investment» " �2 ,�//�!���,�2 ���/���"���$2. 

 
����!!�. ��+�"�$ ��$ �%&��� & ",%*���  " ��#$ �%���*-

-�� �#$�� �%&� "�: 
� (!��#!�� � "�� ��!��%���"���1� ��� !�/�� 1 !1�,� ,�(� �-
%� (��%� (�#%����+� (!��%�'���$, (�%��� &* �(%� �" �2 ��-
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��'�1/� �!��� "�/� (��%� (�!���� (!���'� (�'����/�� 
�#$�� �%&� "�); 

� (!��#!�� � ��� !�/�� 1 !1�,� ,�(� �%�, ��!�+�� !�!�"���1� 
!�+�%$ �!�/, (�%��� &* �(%� �" �2 ����'�1/� �!��� "�/� 
�� (�#%����+� (!��%�'���$ ( "�!��� �#$�� �%&� "�); 

� (!��#!�� � ��!��%���"���1� ��� !�/�� 1 !1�,� ,�(� �%�, 
��!�+�� !�!�"���1� !�+�%$ �!�/, (��%� (�#%����+� (!��%�-
'���$, (�%��� &* �(%� �" �2 ����'�1/� �!��� "�/� (��%� 
(�!���� (!���'�, �%� (!��#!�� � ��� & ��!�+�� !�!�"���12 
��� !�/�� �" !1�,� ,�(� �%�, (�%��� &* �(%� �" �2 ����'-
�1/� �!��� "�/� �� (�#%����+� (!��%�'���$. 

 

�
��������

�� ����	
�� 
 


�"�� �)����1/� ,�/(���$/� $"%$* �$ �,)����!�1� �#-�-
� "�, �������1� � )�%&* �(!�"%���$ (�! 3�%$/� ��� !�/�� �" 
!1�,� ,�(� �%�, ���"�'�/�� &*, ��%� �/ �%� �!�+�/� �!�+�)��-
�1/� /� �%%�/�. ��! 3�%� /�+�  #1 & �+!������1 ����/ �� 7 �2 
,�/(���� �" �%� ",%*�� & ���,�%&,�  �,�2 ��� �"%$*-�2. 

���!�6���� �� �������� ��"�� �)�����. ,�/(���� "1��-
� �$ !�+�%$ �!�/. 

�%$ (�%�����$ ��� "� � "�*-�+� !��!�6���$ ��"�� �)���-
�1� ,�/(���� ��%'�1 ���"%� "�!$ & �%���*-�/  !�#�"���$/: 
� $"%$ &�$ �,)����!�1/� �#-�� "�/�; 
� �� �"�1. ,�(� �% ��%'�� #1 & �� /���� �� ���"%����. !�+�%$-
 �!�/ ��//1; 

� 100% ,�(� �%� ��%'�� #1 & �(%����� " (�%��/ �#8�/�; 
� ,�//�!���,�� ���/���"���� ��%'�� ",%*�� & " ��#$ �%�"� «��-
"�� �)�����$ ,�/(���$»; 

� �� �" ��%'�� ��� "� � "�"� & (�%�'���$/ 4�,��� � )���12 #�/�+�2; 
� �2 ��!��� �%� ��,�+�� �� (��"�!+�%��& ����#��/� (!��%���"�-
��* " �"$�� � #��,!� � "�/ �%� �!�+�/� ��+� �"�1/� ��#1 �$/�. 

 
��$ �%&��� & ��"�� �)����12 ,�/(���. !�+�%�!�� �$ ��-

"� �/ (� !1�,�/ ,�(� �%�. 
 

*(	��
�� �
��������

�� ��
�� 
 

����/�1/� ��"�� �)����1/� 3����/� $"%$* �$ �!+�����-
)��, �������1� �%$ �(!�"%���$ (�! 3�%�/ ��� !�/�� �" !1�,� 
,�(� �%�, ���"�'�/�� �, ��%� �, �!�+�2 �!�+�)���12 /� �%%�" 
�%� ����'�12 �!��� ", (�%�����12 �  ����%���$ " �#/�� �� 
��! �3�,� 1, (�� "�!'��*-�� ���� �� " 3����. 
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��,�� 3���1 �� �#%���*  (!�"���#8�, ��� &*, �� �2 �, �-
"1 � ��%��1 �  ��!��� �%$ 3����. 

��!��� �%& 3���� ����  � "� � "����� & �� ��-� � � ��-
2!����� & �, �"�" 3����. 

�������� 3����" ��(��,�� �$ � !��!�6���$ !�+�%$ �!�. 
�(!�"%���� 3����/� � ��(��� �!�1� ��%�+� /�+�  �,��1-

"� &�$ !��%���1/� �!+�����)�$/�. 
���,�, � !�2�"1� ,�/(����, (��!�������,�� �!+�����)��, 

(�������1� 3���1 � 3���1 !�#� ��,�" (!� � �� � "�� �(�)�-
�%&�12 (�%�'���. " ��,����� �%&� "� /�+�  ��!�'�� & "���/-
�1� ��"�� �)����1� 3���1. 

��"�  (� !1�,�/ ,�(� �%� �� ���"%�"��  /���/�%&�1. !��-
/�! 3����, ��� �" (�! 3�%$ �, �"�", (�! 3�%&�1� �+!�����-
��$, (!��)�(1 �)��,�, (!��)�(1 !��(!���%���$ (!�#1%� 3��-
��, (!��)�(1 3��,)����!�"���$ � �(!�"%���$ 3����/, �  �,'� 
%�,"���!��  � (!�,!�-��  ��$ �%&��� & 3����". 
 

/�
�� "����
��� ��
	
����	
�� 
(	
��. Housing Finance Fund) 

 

0���1 '�%�-��+� 3������!�"���$ – 7 � 3���1, ��!�'����1� 
�� �!��� "�, (�%�����1� " �#/�� �� �(� ���1� )���1� #�/�+�, "1-
(�-���1� �  �/��� "%���%&)�" �(� ���12 )���12 #�/�+ " ��� "� -
� "�� � (!��)�(�/� ��"�!� �%&��. (3���)��!��.) ��#� "����� �. 

��!��� �%�, (��!����,� " ,!��� �12 (%� �'�2, ��� �$-�2 
" (�! 3�%� 3����, ���%,�, �"$����1� � 7 �/� ,!��� �/�, �+!�-
������$ �� �������� 3����", �, �"1, ",%*���/1� " (�! 3�%& 
3����, 2��'�!�"���� !��,�" ���'���$ � ��/�� � �%� �"�%���-
��$ � ��/�� � ,!��� �, (�! 3�%&�1� �+!�������$, �  �,'� ��-
%�"�$ "1(��,� � !�+�� !�)�� �(� ���12 )���12 #�/�+ �(!���-
%$* �$ ��"� �/ (� !1�,�/ ,�(� �%�. 

��!��� �%� 3���� /�+�  (!���� �"%$ & +�!�� �� (� �(�-
 ���1/ )���1/ #�/�+�/. 

0��� �� �#%����  (!�"���#8�, ��� &*, �+� �, �"1 � ��%�-
�1 �  ��!��� �%$ 3����. 

�� (�+�6���$ �(� ���12 )���12 #�/�+, "1(�-���12 3��-
��/, �+� �, �"1 �� /�+�  ��(�%&��"� &�$ �%$ �!�+�2 )�%�., ��-
2��� &�$ " ��%�+� �%� ��(�%&��"� &�$ " ,���� "� �#��(�����$, 
�� /�+�  #1 & �(����1 � ,��3��,�"��1 � �� /�+�  #1 & (!��/�-
 �/ ��-� �12 /�! (� !�6���* ����" �%� ",%*�� &�$ " ,��,�!�-
��* /����, "  .�. � )�%&* (�%�����$ +�����!� "����. ��#� �!-
�,�. ����%'����� �. 
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��"�  ��!�, �!�" 3���� ����  � "� � "����� & �� !�+�� -
!�)�* �/�-�� "�, ��-� � � 2!������ �, �"�" 3����. 

�%$ !��%���12  �(�" (�! 3�%�. 3���� /�+�  "1(��,� &�$ 
!��%���1�  �(1 �(� ���12 )���12 #�/�+. 

�!��)�(1, ,���*-���$  �(�" �(� ���12 )���12 #�/�+, � 
(!�", "1 �,�*-�2 �� ����+�  �(� �(� ���12 )���12 #�/�+, 
��%'�1 #1 & �,����1 " �� �"� 3����. 
 

/�
�� ��
	
����	
�� ��� ������#�
�� 	����	�� 
(	
��. Asset Finance Fund) 

 

5 � 3���1, ��!�'����1� �� �!��� "�, (�%�����1� " �#/�� 
�� �#��(�����1� �, �"�/� )���1� #�/�+�, "1(�-���1� �  �/��� 
"%���%&)�" �#��(�����12 �, �"�/� )���12 #�/�+, " ��� "� � -
"�� � (!��)�(�/� ��"�!� �%&��. (3���)��!��. ��#� "����� �). 

�, �"1, ,� �!1� #���  ��2��� &�$ " (�! 3�%� 3����, �(-
!���%$* �$ ��"� �/ (� !1�,� ,�(� �%�. 

�!�"�%�, (!�/��$�/1� , 3����/ '�%�-��+� 3������!�"�-
��$, (!�/��$* �$  �,'� , 3����/ 3������!�"���$ (�� �#��(�-
����� �, �"�/�. 
 

��
�#
�� �����
��� (	
��. Market Advisor) 
 

�1����1� ��"� ��,� �,��1"�*  (�/�-& ,�/(����-7/� �� � 
" (��+� �",� ��$",� �� ��(��, �%$  �!+�"%� �� �1�,� !��"�-
"�*-�2�$ ,�/(���. � (�� "�!'��*  ��"/�� �� � 7/� �� �/ 
 ����� & (!��� �"%����. ��3�!/�)�� � ��,�/�� �". 

�1����1� ��"� ��,� (�/�+�*  7/� �� � " �#��(������ ��-
� "� � "�$ ,�/(���� ��!/� �"�1/ �, �/ #�!'� � !�+�%$ �!�. 

��(1 ,�/(���., ,"�%�3�)�!�"���12 " ,���� "� !1����12 
��"� ��,�", �(!���%$* �$ !�+�%$ �!�/ (� !�,�/����)�� ��-
(�%�� �%&��+� ��"� � #�!'�. 

��/�/� "16�(�!����%���12 ��� � � �" !1�,� ,�(� �%� 
��-�� "�*   �,'� �!�+�� ��� � � 1. 
 
 

§5. ���%���. )���� %�� ��6��$�!�� 
 

�!��)�(1 %�� ��+� )���12 #�/�+ !��!�#� 1"�* �$ !�+�%$-
 �!�/, (!���/�* �$ � ""��$ �$ " ��.� "�� ��"� �/ /���� !�" 
(� (!��%�'���* � !�,�/����)�� ����� �!� "� 3������". 

	�� ��+ ���� !���12 )���12 #�/�+ ���-�� "%$� �$ � (!��-
"�!� �%&��+� ��+%���$ ����� �!� "� 3������". 
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�!�"�%� %�� ��+� � �/#�%&�,�. 3����"�. #�!'� #1%� 
�3�)��%&�� �(�#%�,�"��1 24.06.2004 +.10 

���%���*  (�!"���1. � ��(�%�� �%&�1. %�� ��+. 
��!"���1. %�� ��+ �������  (�!"���1. %�� ��+ �,)�. ,�!-

(�!�)�. � %�� ��+ )���12 #�/�+, ���� �"�!$*-�2 ��%+�"1� 
�#$�� �%&� "� ,�!(�!�)�.. 

��(�%�� �%&�1. %�� ��+ �������  ��"�* 7/����* �,)�. 
" �"�%������ �,)����!��+� ,�(� �%� ,�!(�!�)�., �,)�� ,� �!12 
�'� �/�*  %�� ��+ �� #�!'�. 

�%$ %�� ��+� )���12 #�/�+ 7/� ��  (����  ��$"%���� � (!�-
%�'����/ ���#2���/12 ��,�/�� �". 

�%$ (�!"����+� %�� ��+� "/�� � � ��$"%����/ (!��� �"%$-
� �$ �%���*-�$ ��3�!/�)�$ � ��,�/�� 1: 
� �(�)��%&�1� 3�!/1 ����12 ((!�%�'���$ � � � , (!�"�%�/ %�� ��+�); 
� �� �" � (��%����/� ��/�����$/�, � "�!'����1. �(�%��/����-
�1/ �!+���/ ,�!(�!�)��; 

� ��%� ,�!(�!�)�$ (�������� �(�)��%&��/� ��,����� �%&� "�,  � 
(!���� �"%$* �$ ��� "� � "�*-�� ��,�/�� 1 � !��!�6���$, � 
��%� ,�/(���$ ��.� "��  �� ����"���� %�)����� �!�+�. ,�!(�-
!�)��,  � (!���� �"%$� �$ ,�(�$ %�)��������+� ��+%�6���$, 
���+� ���%�+����+� ��+%�6���$ � %�)�������12 ��,�/�� �"; 

� "�� ��,�/�� 1, ,���*-���$ ���!���12 � "�����!���12 �#-�2 
��#!���. �,)����!�" �� (��%�����  !� +���; 

� 3������"�$ � �� ��� & � ��,%*����$ ����"���/�+� ���� �!� 
�� (��%�����  !� +���; 

� ��%� �� � ��$"%���$ � %�� ��+� (!�2��� �$ �� �%���*-�. ���& 
(��%� �,������$ %*#�+� ,"�! �%�, (!���� �"%$� �$ (!�/�'� ��-
��$ ,"�! �%&��$ #�2+�% �!�,�$ � �� ��� & (� ��� �$��* �� ,�-
��) (��%����+� ,"�! �%�; 

� !�+�� !�)����1. ��,�/�� , "1����1. !�+�%$ �!�/; 
� ,�(�� ��+�"�!�" � (��!�������,�/� �!+�����)�$/�, ��%�  �,�-
"1� �/�* �$; 

� �#!��)1 (��(���. � �,������/ %�), �(�%��/�����12 (��(��1-
"� & �  �/��� ,�!(�!�)��; 

� +��� � ��!�),�+�  �!+�"�+� !��� !�, " ,� �!�. �(�#%�,�"��1 ��-
 �" � "�� (�(!�",� , ��/�; 

� " � ��6���� �/���12 �,)�. – !�6���� ��"� � ��!�, �!�" 
�# ���#!���� #%��,�"�+� �������/�� � �%$ (�!����� � (�!�2�-
�� (!�" ��  �,�� �,)��; 

� ,�(�$ � �� �, (��+� �"%����+� (��!�������,�. �!+�����)��. " � -
��6���� �(!���%���$ � ��/�� � �,)�.; 
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� � ��  � (!���'�2 " � ��6���� (�#%����+� (!��%�'���$ (��%� 
!��/�-���� �-� �� ��"�!6���, � ��  ��%'�� #1 & (!��� �"%�� 
�!��� (��%� ��"�!6���$); 

� (��&/����� ��$"%���� " 3�!/� � � � ����!'����/, �(!���%��-
�1/ #�!'�., �  �/, � � ,�/(���$ #���  ��#%*�� &  !�#�"���$ 
, !��,!1 �* ��3�!/�)�� � �!�+�2 ��!/� �"�12 �, �"; 

� (!� ��%���� – � !�2�"1� (�%��1 �� �/�-�� "�, ��!�+�� !�!�-
"����� �� �/$ ,�/(����, ",%*��$ ���"�'�/�� & �  �"�!1 (/�-
6��1, �#�!���"���� �  .�.); 

� (!� ��%���� – ��,�/�� 1 � ��!�+�� !�!�"���12  �"�!�12 ���,�2, 
%�+� �(�2, !�$% � � ���%�+���12 (!�"�2, (!����%�'�-�2 ,�!(�!�)��; 

� � �� , (�� "�!'��*-�. (!�"�"�. � � �� 7/� �� � � �!�+�* � -
�� ��� &, (��+� �"%����* " ��� "� � "�� � (!��)�(�/�, �� �-
��"%���1/� #�!'�. " ��� "� � "�� � �!�"�%�/� %�� ��+�. 

 
� ��"���/�� � �  "��� )���12 #�/�+ �%� � !�, �!1 ,�!(�-

!�)�� #�!'� /�'�  (!��$ & !�6���� �� ��(!�6�"� & ��,� �-
!1� ��,�/�� 1 � �"�����$ �%� /�'�  (� !�#�"� & (!���� �"-
%���$ ��(�%�� �%&��. ��3�!/�)�� � ��,�/�� �". 

�,)����!1 ����  � "� � "����� & �� �6�#,� �%� ����� � -
,� " (!��� �"%����. ��3�!/�)�� � ��,�/�� �2. 

4�$"%���� � %�� ��+� !���/� !�"�� �$ "  ������ 60 ���.. 
 

�����
�����
�� �����
� 
 

�"���/%���� #�!'� � �� � !��/�-���$ "1(�-���12 �,)�. 
" ,���� "� #�����" �,)����!�/ �/�%� 7/����$ ��"12 �,)�. ,�!-
(�!�)��., �,)�� ,� �!�. ,� �!�* �$ �� #�!'�, !���/� !�"�� �$ 
,�, ��$"%���� � ��(�%�� �%&��/ %�� ��+�. 

�,)��, "1(�-���1� " (�!$�,� �"�%�����$ �� �"��+� ,�(�-
 �%� 7 �2 ,�!(�!�)�., (!�2��$  #�!'�"�. %�� ��+ #�� (!����-
 �"%���$ ��,�/�� �" � �"�����.,  !�#��/12 �%$ (�!"����+� 
%�� ��+�, �� ��,%*�����/ 3�!/ � ��,�/�� �", �"��� �%&� -
"�*-�2 � ��"�!6���� �"�%�����$ ,�(� �%�. 

	�� ��+�"1�  !�#�"���$ �%$ (�!"����+� %�� ��+� )���12 
#�/�+, (!���� �"%$*-�2 (!�"� ���� �$ " ,�/(����-7/� �� �: 
� ,�/(���$ ��%'�� �/� & ����!�"����* 3������"�* � �� ��� & 
�� (��%�����  !� +���, ",%*��$ ��� "� � "�*-�* ,"�! �%&��* 
� �� ��� &; 

� � /�/�� � �������$ ,�!(�!�)�� ��%'�� (!�. � �� /����  !�2 
,�%����!�12 %� , �  �,'� ��%'�� #1 & (�#%���� !��,!1 � 3�-
�����"�$ � �� ��� & �� (��%�����  !� +���; 
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� ,�!(�!�)�$ ��%'�� �/� & (!�#1%& �� ��%�+��#%�'���$ "  ���-
��� (��%����2 2 %�  �� �� 1 (����� ��$"%���$ (�� ���� +��, ��%� 
!1�����$ ,�(� �%���)�$ (�#%���� !��/�-���12 �,)�. �� /���� 
45 /%�. %�! �%� ��� ��6���� ��/���%&��. � ��/�� � �,)�., ��-
2��$-�2�$ " � ,!1 �/ "%������, (� � ��6���* , �(%������/� 
�%� "1(�-����/� ,�(� �%� ��� �"%$�  �� /���� 35%); 

� ��#� "���1. �,)����!�1. ,�(� �% (� (��%����/� ����"���/�/� 
���� �!�,�/� ��,%*����* (� 3������"�. � �� ��� � ,�!(�!�-
)�� ��%'�� #1 & �� /���� 16 /%�. %�!; 

� !1�����$ ,�(� �%���)�$ (�#%���� !��/�-���12 �,)�. ,�!(�!�-
)�� ��%'�� #1 & �� /���� 24 /%�. %�!, � ��� ��6���� ��/�-
��%&��. � ��/�� � 7 �2 �,)�. , �(%������/� �%� "1(�-����/� 
�,)����!��/� ,�(� �%� /���� 25% (��%� 7 �  (�,��� �%& ��'� 25%, 
!1�����$ ,�(� �%���)�$ (�#%���� !��/�-���12 �,)�. ��%'�� 
#1 & �� /���� 45 /�%%����" %�!); 

� !�,�"��� "� #�!'� !���/� !�%� 3������"�* � !�, �!� ,�!(�!�-
)�� � (!����%� �(���#��� & ,�!(�!�)�� ���-�� "%$ & ��(!�-
!1"��* 2��$.� "����* ��$ �%&��� &; 

� �� �" ,�!(�!�)�� �� ��%'�� ����!'� & (�%�'���., �+!�����-
"�*-�2 "��/�'��� & (�!����� � �#!�-���� )���12 #�/�+,  �!-
+�*-�2�$ �� #�!'� �%� (!�($ � "�*-�2 (!�"�/ �,)����!�"; 

� � �� � "�*  ����� �%&�1� (!�"�"1� �(�!1, ,� �!1� /�+�  (�-
"%�$ & �� ��$ �%&��� & ,�!(�!�)��; 

� (� (!�����/, �� (!��/%�/1/ #�!'�., ,�!(�!�)�$ �� (!��� ���"-
%�"�%� �"�* (!���"��� "����* ��$ �%&��� & #�%�� ��/ �� 3 /�-
�$)� "  ������ (��%����+� +���, �� ��$"%$%� � %�,"���)�� �%� 
��,%*��%� ��+%�6���$ �# �!�+�%�!�"���� ����%'����� � �� �"��-
/� ,!��� �!�/�, �� � �%,�"�%��& � �!�+�/� (���#�1/� �� ��-
)�$/�, �(!���%���1/� #�!'�.; 

� )���1� #�/�+� ,�!(�!�)�� ��� "� � "�*  ,!� �!�$/, �� ���"%���1/ 
!�,�"��� "�/ #�!'�, (�  �,�-�/ � (� ��)��%&�1/ �#8�/�/  �!+�"%�; 

� (!�"�"�� (�%�'���� ,�!(�!�)�� � ���� �%&�� �� �������$ � 
��$ �%&��� �, �  �,'� (!�"�"�� (�%�'���� �� �,)�. ��%'�� 
#1 & ����,�/�� �!�"��� �%$ )�%�. (!�"�!,� ��#%*����$ ��� -
"� � "�*-�+� ��,����� �%&� "�. 

 
�%$ )���12 #�/�+ �� �(�)��%&�1/� 3��,)�$/�,  �,�2 ,�, 

)���1� #�/�+� #�� (!�"� +�%��� � (!�"�%�+�!�"���1� )���1� 
#�/�+�, ��(�%�� �%&�1. ��"�  #�!'� /�'�  (!��$ & ��(�%��-
 �%&�1�  !�#�"���$, �  �,'� /�'�  �� (!�/��$ & ��,� �!1� 
"16���%�'���1�  !�#�"���$. 
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�!� �%�$��� � (�+%�-���� ,�/(����  !�#�"���$ (�!"����-
+� %�� ��+� (!�/��$* �$ , "��"& ��������. ,�!(�!�)��. ��%� 
�� /���� 51% �, �"�" "��"& ��������. ,�!(�!�)�� " !���%& �-
 � �%�$��$ �%� (�+%�-���$ �#!���"��� �� ���  �!��� " ,�!(�-
!�)��, �,)�� ,� �!�. ,� �!�* �$ �� #�!'�, %�� ��+�"1�  !�#�-
"���$ �� !��(!�� !��$* �$ �� %�� ��+ �,)�. �#!���"����. 
" !���%& � � �%�$��$ �%� (�+%�-���$ ,�!(�!�)��. 
 

0����
� 	���� �
��������

�) �	�����) ��
��� 
 

�%$ (�!"����+� %�� ��+� �,)�., "1(�-���12 ��"�� �)���-
�1/� 3����/�, (!�/��$* �$ �%���*-��  !�#�"���$: 
� "1(�-���1. �,)����!�1. ,�(� �% � ��� ��6���� ��/���%&��. 
� ��/�� � !��/�-��/12 (��!��� "�/ � ,!1 �. (��(��,� �,)�. 
, �(%������/� �%� "1(�-����/� ,�(� �%� ��%'�� #1 & �� /�-
��� ��!/� �"�, �� ���"%����+� !�+�%$ �!�/; 

� �� �" 3���� �� ����!'�  (�%�'���., �+!�����"�*-�2 (�!����� 
� �#!�-���� )���12 #�/�+,  �!+�*-�2�$ �� #�!'� �%� �+!���-
��"�*-�2 �,)����!�" " (!�"�2; 

� (!�"�"�� (�%�'���� ,�!(�!�)�� � ���� �%&�� �� �������$ � 
��$ �%&��� �, �  �,'� (!�"�"�� (�%�'���� �� �,)�. ��%'�� 
#1 & ����,�/�� �!�"��� �%$ )�%�. (!�"�!,� ��#%*����$ ��� -
"� � "�*-�+� ��,����� �%&� "�. 

 

0����
� ��

�) ���	�, 
������������) (	���"�

���� 1����
�	 

 

 %�� ��+�  �,�2 )���12 #�/�+ (!��8$"%$* �$ �%���*-�� 
 !�#�"���$: 
� ��$"%���� � %�� ��+� ��%'�� #1 & ���%��� " � ��6���� "��+� 
"1(��,� ��!�� )���12 #�/�+; 

� ��/���%&��$ � ��/�� & "1(��,� ��%'�� #1 & �� /���� 850  1�. %�!; 
� "�� 7/� �!��/1� )���1� #�/�+� ��%'�1 (!���"� &�$ (��!��� -
"�/ (�#%����+� (!��%�'���$; 
�!�#�"���$ , ,�!(�!�)��: 
� � /�/�� � �������$ ,�!(�!�)�� ��%'�� (!�. � �� /���� 3-2 ,�-
%����!�12 %�  (�%$ �,)����!�12 �#-�� " � 6�!�,�/ "%�-
�����/ �,)�$/� 2 +���, ��%� ��� ��6���� ��/���%&��. 
� ��/�� � !��/�-��/12 (��!��� "�/ � ,!1 �. (��(��,� 
#�/�+ , �(%������/� �%� "1(�-����/� ,�(� �%� �� /�-
��� 25%); 

� (��%���$$ 3������"�$ � �� ��� & (!�"�!��� ����"���/1/ 
���� �!�/; 
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� ,�!(�!�)�$ �/�%� (!�#1%& �� ��%�+��#%�'���$, (�� "�!-
'�����* 3������"�. � �� ��� &*, �� �"� +��� (��!$�, (!��-
6�� "�*-�2 �� � (����� ��$"%���$ � %�� ��+� (,�!(�!�)�� 
� 6�!�,�/ "%������/ �,)�$/� ��%'�1 �/� & (!�#1%& �� (!�-
6%1. +��, ��%� ��� ��6���� ��/���%&��. � ��/�� � !��-
/�-��/12 (��!��� "�/ � ,!1 �. (��(��,� #�/�+ , �(%����-
��/� �%� "1(�-����/� ,�(� �%� ��� �"%$�  �� /���� 25%); 

� ��#� "���1. ,�(� �% 7/� �� � (� (��%����. ����!�"����. 
3������"�. � �� ��� � ��%'�� #1 & �� /���� 1,6 /%�. %�!; 

� !�,�"��� "� #�!'� !���/� !�%� 3������"�* � !�, �!� ,�!-
(�!�)�� � (!����%� �(���#��� & ,�!(�!�)�� ���-�� "%$ & 
��(!�!1"��* 2��$.� "����* ��$ �%&��� &; 

� )���1� #�/�+� ,�!(�!�)�� ��� "� � "�*  ,!� �!�$/, �� �-
��"%���1/ !�,�"��� "�/ #�!'�, (�  �,�-�/ � (� ��)��%&-
�1/ �#8�/�/  �!+�"%�; 

� (!�"�"�� (�%�'���� ,�!(�!�)�� � ���� �%&�� �� �������$ 
� ��$ �%&��� �, �  �,'� (!�"�"�� (�%�'���� �� �,)�. 
��%'�� #1 & ����,�/�� �!�"��� �%$ )�%�. (!�"�!,� ��-
#%*����$ ��� "� � "�*-�+� ��,����� �%&� "�; 

� �� �" 7/� �� � �� ����!'�  (�%�'���., �+!�����"�*-�2 
(�!����� � �#!�-���� )���12 #�/�+,  �!+�*-�2�$ �� #�!'� 
�%� �+!�����"�*-�2 �,)����!�" " (!�"�2. 

 

0����
� ��

�) ���	� �����	����

�) ��	
�(	��� 
 

����1� #�/�+�, "1(�-���1� �!+���/� +�����!� "����. 
"%�� �, /�� �1/� �!+���/� "%�� � � +�����!� "���1/� (!��-
(!�$ �$/�, �/�*  %�� ��+ �  �!+�* �$ " ��� "� � "�� � (!�"�-
%�/�  �!+�"%� � �/#�%&�,�. 3����"�. #�!'� (� !�6���* ��-
(�%�� �%&��+� ��"� � #�!'� (�  !�#�"���* ��� "� � "�*-�+� 
/���� �!� "�. 
 

0����
� ��

�) ���	� �
���	

�) ��	
�(	��� 
 

�%$ %�� ��+� )���12 #�/�+ ���� !���12 �!+�����)�., ���-
-�� "%$*-�2 ��$ �%&��� & �� !�#�'�/, " ��(�%����� , "16�-
��%�'���1/  !�#�"���$/  !�#�� �$ !��!�6���� ��� "� � "�*-
-�+� /���� �!� "�. 


��� !���1� )���1� #�/�+�, (��%�'�-�� %�� ��+� " ��!-
)��, ��%'�1 �/� & %�� ��+ �� /���� ��/ �� ����. #�!'� � !��1, 
+�� ��� #1%� "1(�-��1, �%� ��%� #�!'� " � !��� � �� � "�� , 
)���1� #�/�+� ��%'�1 ���"%� "�!$ & ,!� �!�$/, �� ���"%��-
�1/ ��(�%�� �%&�1/ ��"� �/ #�!'�. 
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�%$ �#!�-���$ )���12 #�/�+ ���� !���12 �!+�����)�. 
/�'�  #1 & ���#2���/�, � �#1 )���1� #�/�+� #1%� ����1 
�� 2!������ " ��!)�� �%� " � !��� "1(��,�, � (!��� �"%��1 
��(��� �!�1� ��,�/�� 1. 

�!�#�"���$ , !��/�-���* ���� !���12 )���12 #�/�+ �� �-
��"%��1 " �//*��,� E 2011. 


��� !���1� )���1� #�/�+� /�+�  #1 & ����/���!�"��1 
"  �!�),�2 %�!�2 �%� ���� !����. "�%* �. 


��� !���1� �,)�� !��/�-�* �$ (��!��� "�/ "1(��,� ��-
(��� �!�12 !��(���,. 

��/�/� "16�(�!����%���12, , ���� !���1/ 7/� �� �/ 
(!��8$"%$* �$  �,'� �%���*-��  !�#�"���$: 
� ���� !����. ,�/(���� ��%'�� #1 & �� /���� 2 %� , � ��� 
�/��  �#8$"%����* (!�#1%& �� (��%����. +�� " ��� "� � "�� 
� ����!�"����. 3������"�. � �� ��� &*, (��+� �"%����. ��-
+%���� /�'����!���1/ � ����! �/ #�2+�% �!�,�+� ��� �; 

� !���� "1(�-���1� �,)�� ,�/(���� ,� �!�"�%��& �� #�!'� 
1 +�� �� (����� ��$"%���$ � (�#%����/ (!��%�'���� ��(���-
 �!�12 !��(���, �  �!+�"�%��& �� /���� 100 ���. "  ������ 
7 �+� (�!����; 

� ,�(� �% ��"�� �)����12  !�� �"12 3����" ��%'�� #1 & �� 
/���� !��/�!� ,�(� �%�, �� ���"%����+� !�+�%$ �!�/ �%$ ��-
"�� �)����12 3����" " ��!)�� �� /�/��  (����� ��$"%���$; 

� ,�/(����, "1(��,�*-�� ���� !���1� �#%�+�)�� � �!�+�� ��%-
+�"1� ��� !�/�� 1, ��%'�1 �/� & !�. ��+ �� ��'� �!����. 
,� �+�!��, (!��"����1. !�. ��+�"1/ �+�� � "�/, ���#!���1/ 
!�+�%$ �!�/. �� /�/��  (����� ��$"%���$ (��%����. !�. ��-
+�"1. � ��  �� ��%'�� #1 & � �!6� 3 /��$)�"; 

� ���� !����/�  !�� �"�/� 3���� ��%'�� #1 & �� /���� 1 +�-
��, � �+� ��2����� & �� ��%'�� #1 & /��&6� �!����. ��2��-
��� � �!�+�2 ��(�� �"�/12 (��"12 3����" "  �. '� � !���. 
�#-�$ � ��/�� & �, �"�" (��"12 3����" �� /�'�  #1 & /�-
��� !��/�!�, �� ���"%����+� �%$  �!�),�2 3����"; 

� (�#%����� (!��%�'���� ��%'�� #1 & ���%��� (��!�������,�-
/� �!+�����)�$/�. 

 
 ��$"%���* � !�+�� !�)�� ���� !���12 )���12 #�/�+ 

��%'�1 #1 & (!�%�'��1 �%���*-�� ��,�/�� 1 � ��3�!/�)�$: 
� (�$��� �%&��$ ��3�!/�)�$ (� ��!/� �"��. ��� �/�, " ,� �!�. 
��.� "��  7/� ��  � ,� �!�. !�+�%�!�* �$ ���� !���1� ��� !�-
/�� 1 !1�,� ,�(� �%� " � !��� !������ � "� 7/� �� �; 
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� ��3�!/�)�$ �# ���� !���12 ��� !�/�� �2 !1�,� ,�(� �%�, (�-
$�����$ (� ��%�+�/, (!�"�%�+�$/ � (!�"�/, ,� �!1� ��� (!����-
 �"%$*  "%���%&)�/; 

� �#!���) ���� !����. )����. #�/�+�; 
� ��,�/�� 1, �"��� �%&� "�*-�� �# � �� � "�� �+!�������. �� (!�-
��'� #�/�+ " � !��� ��$ �%&��� � 7/� �� �, �  �,'� (!�)���!1 
� (%� �'� (� 3������"1/ (!�"�/, (!���� �"%$�/1/ ���� !��-
�1/� #�/�+�/�, ,� �!1� #���  ���-�� "%$ &�$ " ��!)��; 

� �(��� �%&��$ ��3�!/�)�$ � 3����"�. #�!'� �%� #�!'�2, �� ,� �-
!12 ���� !���1� ��� !�/�� 1 !1�,� ,�(� �%� ,� �!�"�%��& �%� 
,� �!�* �$, (�!����& ��%�"�. �%$ ,� �!�"�, �� 7 �2 #�!'�2, 
�  �,'� ��3�!/�)�$ � (!��)�(�2 ��$ �%&��� � � � ��/�� �, ��-
 ���"%���12 (!�"�%�/� 7 �2 #�!'; 

� �(��� �%&��$ ��3�!/�)�$ (� ��(��� �!�1/ �!+�����)�$/, +�� 
���� !���1� #�/�+� ��%'�1 2!��� &�$ �%$ )�%�. (�#%����+� (!��-
%�'���$ 7 �2 #�/�+ (��!��� "�/ "1(��,� ��(��� �!�12 !��(���,; 

� ��3�!/�)�$ �#� "��2 (!�)���!�2, ,� �!1� #���  "1(�%���1, 
,�� !�, �2, ,� �!1� #���  (��(����1, � � 3������"12 (��!����-
���,�2 �!+�����)�$2 ("���-�2 (��!�������,�2 �!+�����)�$2 � �!.), 
,� �!1� #���  ���$ 1 �%$ !��%���)�� (�#%����+� (!��%�'���$; 

� (!���$ ��3�!/�)�$ �%� ��,�/�� 1, ,� �!1� /�+�  #1 & ���#2�-
��/1 �%� �� !�#�"��1 !�+�%$ �!�/. 

 
�%$ ��(��,� ,�/(���. �� ��,� �!1� "��1 #�!'�"12 !1�-

,�", ��(!�/�!, �� �1��, !��"�"�*-�2�$ ,�/(���., %�� ��+�"1� 
 !�#�"���$ �� (!�/��$* �$, �� ��-�� "�*  �(!���%���1�  !�-
#�"���$ �%$ ��(��,�, �� ���"%���1� (!�"�%�/� ��� "� � "�*-
-�+� !1�,�. 

��%�� ��+ ((�� �$��1. �%� "!�/���1.) )���12 #�/�+ "��-
/�'�� (� !�6���* ��(�%�� �%&��+� ��"� � #�!'� " �%���� ��-
��#%*����$  !�#�"���. !��,!1 �$ ��3�!/�)��, ����#%*����$ 
 !�#�"���. ��,����� �%&� "� � ��!/� �"�12 �, �" #�!'�, ��-
���"%� "�!� �%&��+� 3������"�+� ��� �$��$ 7/� �� �, �+� %�-
,"���)�� �%� #��,!� � "�, �  �,'� " ��12 �%���$2. ��%�� ��+ 
"��/�'��  �,'� (� ��$"%���* 7/� �� �. 
 

�	������ �
���	��� 
 

���,!1 �� ��3�!/�)�� ��  �!�),�/ !1�,� )���12 #�/�+ 
!�+�%�!�� �$ !$��/ ��!/� �"�12 �, �" !�+�%$ �!�, �  �,'� 
�!��)�(�/� ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$, (!��$ 1/� !�+�%$ �-
!�/ " �*�� 2003 +.12 (��%�� – «�!��)�(1»). 
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��+%���� � . 1.1. ��� � 2 �!��)�(�", !��,!1"��/�$ ��3�!-
/�)�$ ��%'�� #1 & ��� �"�!��., (�%��., (��$ ��., �� �!(!�-
 �!��/�. � %�+,� ��� �(��. (� ���,�. � ��/�� �, (��+� �"%��� 
�%$ ����.� "�$ %�)�/ � �!+�����)�$/ " (!�)���� (!��$ �$ !�-
6���. � ���,"� �� (!��� �"%���. 

�/(���$ ��%'�� �� ���"� & �"�* ��3�!/�)�����* (�%�-
 �,� � !��,!1 & �� �#-�� "����� �. 

�/(����, )���1� #�/�+� ,� �!12 �/�*  %�� ��+ �� ���-
� !����. 3����"�. #�!'�, ��%'�1 ����"!�/���� !��,!1"� & 
��3�!/�)�*, !��,!1"��/�* �� !�#�'�/, " �"��. � !���, ��!$-
�� � %*#1/� ��(�%�� �%&�1/� �"���/%���$/�, ��'� ��%�  �-
,�$ ��3�!/�)�$ �� ��%'�� #1 & !��,!1 � " �"��. � !���. 

���,!1 �� ��3�!/�)�� �� � ���� %�� ��+� )���12 #�/�+ 
��(!�"�'��� �$ (��+� �",�. � !�+�� !�)��. (!��(�, � 7/�����. 

��+%���� � . 6 4�,��� � !1�,�2 ,�(� �%�, ��3�!/�)�$, ��-
'��*-�$�$ " !��,!1 �� " 2��� (�#%����+� (!��%�'���$ ��� -
!�/�� �" !1�,� ,�(� �%�, ��%'�� #1 & ",%*���� " (!��(�,  
7/�����. 

����!'���� (!��(�, � 7/����� �� ���"%�"�� �$ !�+�%$ �!�/. 
���%� !�+�� !�)�� ��� !�/�� �" 3����"�+� !1�,� !�+�%$-

 �!�/ (!��(�,  7/����� ��%'�� #1 & ��!�+�� !�!�"�� " ��!+�-
"�/ !��� !� � �(�#%�,�"��. 

��,, " ��%� � . 17 �//*��,� � (!��)�(�2 !�+�� !�)�� ��-
"� �/ (� !1�,�/ ,�(� �%� � (!���'� �,)�. E 2352413, �(�#%�-
,�"����/ 15.11.1998 +., (��%� !�+�� !�)�� �,)�. !�+�%$ �!�/ 
(!��(�, , � "�!'����1. !�+�%$ �!�/, ��%'�� #1 & ��!�+�� !�-
!�"�� " ��!+�"�/ !��� !�, " ,� �!�/ ��!�+�� !�!�"�� 7/� ��  
�%� +�� !��(�%�'�� +�%�"��. �3�� ,�!(�!�)��, � �(�#%�,�"�� 
" �*%%� ��� ��!�),�+�  �!+�"�+� !��� !� "  ������ 15 ���. 
(��%� �� 1 !�+�� !�)�� !�+�%$ �!�/. 

�!��(�,  ��� ��  �� �#-�. �(��� �%&��. ��3�!/�)�� 
� ,�!(�!�)��, ��3�!/�)�� � ��-�� "�*-�2 �,)�$2 � �,)�$2 �%$ 
(!���'�, ��%�"�$2 (!���'�, 3������"�/ (�%�'����, �(�!� �"-
��. �� ��)�� � %�)�2, ,� �!1� (��(���%� � � "�!��%� (!��(�, . 

� ����! 1 (!��(�, � �� ���"%�"�* �$ ��"� �/ (� !1�,�/ 
,�(� �%�. 

!�/� (!��(�, �, �� � ���� 7/����� �,)�. !��,!1 �� ��-
3�!/�)�� ���-�� "%$� �$ (��!��� "�/ (�#%�,�)�� �#8$"%�-
��$ �%$ ��"�� �!�" ()�!,�%$!�), ,� �!�� ��%'�� #1 & �(�#%�-
,�"��� "  ������ 15 ���. (��%� �,������$ (�!���� ���-�� "-
%���$ (!��/�-�� "����+� (!�"� ��-�� "�*-�/� �,)����!�/� 
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�%� (��%� !�+�� !�)�� (!��(�, �, ��%� (!��/�-�� "����� (!�-
"� �� ���-�� "%$%��&. 

�  ������ �!�,� (�#%����+� !��/�-���$ ��(!�-��� %*#�$ 
��$ �%&��� &, ,� �!�$ /�'�  (!�"�� � , !���%& � �/, � %�-
��*-�/�$ �  3�, �", !��,!1 12 " (!��(�, � � )�!,�%$!� " � -
��6���� ��"������" � (!��/�-�� "���12 (!�". 

	*#1� ��/�����$ � ��"1� 3�, 1, !��,!1 1� �#-�� "��-
��� � " (!��(�, � � )�!,�%$!�, ,� �!1� (�$"�%��& �� ��"�!-
6���$ (!���', ��%'�1 #1 & ���#-��1 !�+�%$ �!� 7/� �� �/ 
� (�/�-&* #1� !12 �!��� " �"$��, � (!��� ���",�. (!���'� 
#�/�+. 

� � &�. 10 4�,��� � !1�,� ,�(� �%� �!�, �%$ ��3�!/�!�-
"���$ !�+�%$ �!� �# ��/�����$2 !���� !��,!1 �. " (!��(�, � 
��3�!/�)�� �� ���"%�� " 10 ���.. 

���%� (�%�����$ ���#!���$ !�+�%$ �!� ��/�����$ " (!�-
�(�, � ��%'�1 #1 & ��!�+�� !�!�"��1 " ��!+�"�/ !��� !� � 
�(�#%�,�"��1 " �*%%� ���, � ��/�����$ " )�!,�%$!� – " +���-
 �2, " ,� �!12 )�!,�%$! #1% �(�#%�,�"��. 

��,� 1 �#8$"%���. � !�,%�/1, (�#%�,��/12 " �"$�� � (�#-
%���1/ !��/�-����/ �,)�., ��%'�1 #1 & (!��� �"%��1 !�+�-
%$ �!� �� /���� ��/ �� �"� !�#���2 ��$ �� �� 1 (�#%�,�)��. 
��,�,�$ ��3�!/�)�$, ,!�/� ��3�!/�)��, ����!'�-�.�$ " )�!-
,�%$!� � (!��(�, �, �� /�'�  #1 & ",%*���� " �#8$"%���$, 
!�,%�/� � %*#1� !�%��1. 

�!��(�,  7/����� �#%�+�)�. ��%'�� ����!'� & (%�� �2 (�-
+�6���$, �!�,� "1(%� 1 (!�)�� �" � �2 !��/�!, �(���# !���� � 
(!�)�� �" (�%$ �#%�+�)�. � (�!�/����. (!�)�� ��. � �",�.), 
(!�)���!� ���!����+� "1,�(�. 

�!��(�,  7/����� � )�!,�%$! �#%�+�)�. ��%'�1 ����!'� & 
���#2���/�* � (��!�#��* ��3�!/�)�*,  !�#��/�* (!�"�%�/� 
� !�+�%$ �!�/, " � ��6���� 7/� �� �, �+� 3������"�+� (�%�-
'���$, /��6 �#�" � !���%& � �" �+� ��$ �%&��� �, �  �,'� 
��%'�1 ��� "� � "�"� & /���/�%&�1/ � ����! �/, �(!���%��-
�1/ !�+�%$ �!�/. 

�!��(�,  � )�!,�%$! �#%�+�)�. ��%'�1 #1 & (��(����1 
(��!�������,�. �!+�����)��. ��%� (!���'� �#%�+�)�. ���-�-
� "%$� �$ ��!�� (��!����,�. 

�  ������ ����%� (��%� !�+�� !�)�� (!��(�, � 7/����� 
�#%�+�)�. !�+�%$ �!�/ (!��(�,  ��%'�� #1 & ��!�+�� !�!�"�� 
" ��!+�"�/ !��� !�, " ,� �!�/ ��!�+�� !�!�"�� 7/� �� , � 
�(�#%�,�"�� " �*%%� ���. 
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��!,�%$! ��%'�� #1 & �(�#%�,�"�� �� /���� ��/ "  !�2 
�'����"�12 +��� �2 �� /���� ��/ �� ��/& ���. �� ����%� (!�-
��'�, "  ������ ��/� ���. (��%� !�+�� !�)�� (!��(�, � 7/�����. 

���%� (!�2�'����$ (!�)���!1 %�� ��+� �#$�� �%&� "� 
(� !��,!1 �* ��3�!/�)�� �� (!�,!�-�* �$. 

� 1 �*�$ 2009 +��� !��,!1 �� ��3�!/�)�� ,� �!�*-�2�$ 
,�/(���. ���-�� "%$� �$ �� �%�-��,� (�#%����+� !��,!1 �$, 
,� �!�$ $"%$� �$ 7%�, !����. ��� �/�. !��,!1 �$ ��3�!/�)�� 
� ��(�%&��"����/ �� �!�� - �2��%�+�. � 7%�, !����. (��(���. 

�%�-��,� !��!�#� ��� ��"/�� �� !�+�%$ �!�/, � �/#�%&-
�,�. #�!'�. � �����1/ �  �2��%�+����,�/ ���%���"� �%&�,�/ 
��"� �/ ��!)��. ��� �/� 3��,)����!��  � �(!�"%$� �$ � �/-
#�%&�,�. #�!'�.. 

��(1 �"���/%���. (���#-���.), ,� �!1� 7/� ��   �!+�*-�2�$ 
�� #�!'� ��� !�/�� �" !1�,� ,�(� �%� �#$��� (�#%���� !��,!1"� &: 
� 3������"�$ � �� ��� & " ��� "� � "�� � �//*��,� (� � ����!-
 �/ ��� � �� !1�,�2 ,�(� �%�; 

� +���"�. � �� ; 
� ��-�� "���1� 3�, 1 " ��� "� � "�� � �//*��,� � (!��)�(�2 
!��,!1 �$ ��-�� "���12 3�, �"; 

� �!�+�� ��#1 �$, ,� �!1� ��%'�1 #1 & (�#%���� !��,!1 1 " ��-
� "� � "�� � (!�"�%�/� !�+�%$ �!� � #�!'�. 

 

/�
	
���	� ��#��
���� 
 

 3������"�. � �� ��� � ,�!(�!�)�. (!�/��$* �$ /�'����-
!���1� � ����! 1 #�2+�% �!�,�+� ��� � /��'����!���1� � ����!-
 1 3������"�. � �� ��� �, � "�!'����1� �"!�(�.�,�/ ��*��/. 

� ��$#!� 2003 +. " ��!)�� #1%� � "�!'���1 � ����! 1 #�2-
+�% �!�,�+� ��� �, ��� "� � "�*-��  !�#�"���$/ ��0�. � )�-
%�/ (!��$  31 � ����!  ��0�. �!��$ �� �-� 2 � ����! �" 
�'���� �$ (��%� "� �(%���$ ��!)�� " ��. 

0������"�$ � �� ��� & ",%*���  " ��#$ #�2+�% �!�,�* � -
�� ��� &, � �� ��� & ��"� � ��!�, �!�" � (�$��� �%&��* ��(��,�. 

��2+�% �!�,�$ � �� ��� & ��� ��  �� #�2+�% �!�,�+� #�%��-
�� � (!�%�'���. , ��/�, � �� � � (!�#1%$2 � �#1 ,�2, � �� � 
� �"�'���� ����'�12 �!��� " � � �� � �# ��/�����$2 ,�(� �%�. 

0������"�$ � �� ��� & ��%'�� #1 & (�#%���� !��,!1 � �� 
,���) (�!"�+� !�#���+� ��$, �%���*-�+� �� ���/: 
� (��+� �",� (��� �"%���$) ,�/(����. 3������"�. � �� ��� � 
"/�� � � ���� �!�,�/ ��,%*�����/ � ��(!�"��� �%&�1/ (��&-
/�/, � "  �  '� ���& ��"�  ��!�, �!�" �#-�� "� � (!�"%$�  
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 �,�* 3������"�* � �� ��� & !�+�%$ �!� � #�!'� (�%$ ����-
!�"����. � �� ��� �); 

� (!��$ �$ ��"� �/ ��!�, �!�" ,�/(���� !�6���$ �# � "�!-
'����� 3������"�. � �� ��� � (�%$ ������!�"����. 3����-
��"�. � �� ��� �). 

 
��(�%�� �%&�1�  !�#�"���$ , !��,!1"��/�. 3������"�. 

� �� ��� � �� ���"%��1 �!��)�(�/� ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$. 
��,, " ��� "� � "�� � (. 3.1.3. �!��)�(�" (!�/�����$ , (�-

!�������,�. 3������"�. � �� ��� � ��%'�1 ",%*�� & "�� ��-
#�%����"1� ���%,�, ",%*��$ "��/�'�1� (#���-��)  !�#�"���$, 
"�� �#$�� �%&� "� � �(�!�)����1� !���%& � 1, ,� �!1� /�+�  
"%�$ & �� #���-�� 3������"�� (�%�'����, %�,"����� & ,�/(�-
���, ��"�� �)����1� !��2��1, ��"�� �)����1� �� ����,�, "�� 
3�, �!1, ,� �!1� /�+�  (�"%�$ & �� #���-�� � ��6���$ ,�/-
(���� � �!�+�/� 3������,�/� � *!������,�/� %�)�/�, ,� �!1� 
�� "2��$  " (�!�/� ! ,����%���)��. 

!�/�  �+�, (�!�������,�$ 3������"�$ � �� ��� & ��%'�� 
",%*�� & "�� 3�!/1 /� �!��%&��+� � �/�%�!�"���$ �%$ (!�-
��� �"%���$ �,)�. !�#� ��,�/,  .�. (%�� "%�����$ �,)�$/� !�-
#� ��,�/� ,�/(����, ����"���1. �� �,)�$2 �/�%� �!�+�2 ��� -
!�/�� �2 !1�,� ,�(� �%� ((. 3.1.4. �!��)�(�"). 
 

&������ ��#�� 
 

��+%���� � . 3.2.2 ��� � 2 �!��)�(�" ,�!(�!� �"��+� 
�(!�"%���$, +���"�. � ��  ,�/(���� ��%'�� ",%*�� & �%���*-
-�* ��3�!/�)�*: 
� �3�!� ��$ �%&��� � ,�/(����, ��3�!/�)�* � ��, �!� !1�,�, 
" ,� �!�/ !�#� ��  ,�/(���$, � � � �� ,�/(���� " 7 �/ ��, �!�; 

� �)��,� ��"� � ��!�, �!�" � ���%�� 3������"�+� ��� �$��$ � 
!���%& � �" ��$ �%&��� � ,�/(����, �!�"��& ��� �+�� �+� 
�  ��(%���!�"����. ��$ �%&��� �, � !� �+����,�� )�%�; 

� ���#-���� ��"� � ��!�, �!�" � ��� �$��� ��� �/1 "�� !��-
��+� ,�� !�%$; 

� ��,%*����� ���� �!� � ��� �/� "�� !����+� ,�� !�%$; 
� ��,%*����� !�. ��+�"�+� �+�� � "� � ,�/(����; 
� (��!�#�1� !��8$�����$ (� (!�+����!��/1/ 3�, �!�/ !��,� 
" � ��6���� #���-�. ��$ �%&��� �; 

� ���%�� ,!�(�12 ���%�,, ��"�!6���12 "  ������ (!��1��-�+� 
+��� � +!�((�. ,�/(���. � �!�+�2 "���/��"$����12 %�) � 
�!+�����)�.; 
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� ,�//�!���,�� � ��,�//�!���,�� ���%,� /�'�� 7/� �� �/ � 
,�/(���$/�, " ,� �!12 �%��1 ��"� � ��!�, �!�", !�,�"���-
 �%� � �,)����!1 7/� �� � "%���*  (!$/� �%� ,��"���� �� 
/���� 5% �� �"��+� ,�(� �%� ,�/(����, "%���*  �� /���� 5% 
�,)�. �%� ,�� !�%�!�*  �2; 

� ��,� �1� �"�����$ � �%���2 ��"� � ��!�, �!�" ,�/(����, !�-
,�"��� �%$2, �2 �#$������ � � � "� � "����� &, ��%'��� �, 
����/��/1� "�� ,�/(����, ��$"%���$ ����"���/12 �%���" 
��"� � ��!�, �!�" �# �2 ����"���/�� �; "����+!�'����$, 
(!�/�� � �!�+�� "1(%� 1, �)��,� �2 733�, �"��� � ,�/� �-
 �/ (� ,�!(�!� �"��/� �(!�"%���*, ��%$ �,)�. � !��/�! ��-
"�� �)�. " ,�(� �% ,�/(����; �"�����$ � ���%,�2 /�'�� �,�-
����1/� %�)�/� � ,�/(����., "%������ ��� !�/�� �/� !1�,� 
,�(� �%� ,�/(����, ��,�, (�����1� (!� �" ��2 (� ��$ �%&��-
� � ,�/(����; 

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

� � !�, �!� ��#� "����� �, !��,!1"�*-�$ ,�� !�%�!�*-�2 
�,)����!�"; 

� ��/�����$ " ��,����� �%&� "�, ,� �!1� /�+�  (�"%�$ & �� ��$-
 �%&��� & ,�/(����; 

� ����� �%&�1� ��,�, (�����1� (!� �" ,�/(����, � �2 "��/�'-
�1� (��%��� "�$, (!���(!�'����$, �"���/%���$ �%� ��/���-
� !� �"�1� 6 !�31 � ���%�+����$ ��3�!/�)�$, (!��� �"-
%����$ �!+���/� +�����!� "����. "%�� �; 

� ��"�������$ (�%� �,�, (!����1 ��!��(!���%���$ ��"����-
��", ��%� (!�/���/�; 

� (!�+���1 (!���', � �(��& 733�, �"��� � ,�/(����, ��%$ 
!1�,� ,�/(����, �� ��2����� & � (!�#1%&��� &, ��� ��6���� 
��#� "���12 � ���/�12 �!��� "; 

� ��� �( , ��3�!/�)�� � ,�/(� ��)�� �#-�+� ��#!���$ �,)��-
��!�", (!�" �,)����!�" � (!��)�(�" ���-�� "%���$ 7 �2 
(!�"; 

� (!���(!��� �%&�1� /�!1, ,� �!1� /�+�  #1 & (!��$ 1 " )�-
%$2 (!��� "!�-���$ "��/�'�12 ,��3%�, �" �� �!���", "��-
��,�*-�2 /�'�� ,�/(����. � "���/��"$����1/� �!+�����-
)�$/�, (!��%�+�*-�/� ��"�� �)������ ,����%& �!�"����, 
��"�� �)����1. ���%��, �)��,� ��$ �%&��� � � �!. 

 
� � �� ����,�� ����1� � +!�3�,�  �,'� ",%*��* �$ " +�-

��"�. � �� . 
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$�������

�� �	��� 
 

��-�� "���1� ��#1 �$ " )�%�/ �(!���%$* �$ ,�, �����-
 �%&�1� ��#1 �$, ,� �!1� /�+�  (�"%�$ & �� (!��$ �� ��"�� �-
)����12 !�6���. ��"�� �!�/�, � ��/�� & ��� !�/�� �" !1�,� 
,�(� �%�, ���-�� "%���� (!�" ��"�� �!�". 

�!��)�(1 (�#%����+� !��,!1 �$ ��-�� "���12 3�, �" ��-
%�'��1 " �//*��,� E 3914. 

 ��-�� "���1/ 3�, �/ � ���$ �$ �%���*-�� ��#1 �$: 
� 
�/�����$ " � !�, �!� ,�(� �%� � ,�� !�%$ ��� ,�!(�!�)��.: 
� ��/�����$ " �#%�� � ,�� !�%$ �(!�"%���$, ��(��!��� "���� 
�%� ,��"���� �"$����1� � ��/�����$/� " � !�, �!� ,�(� �-
%�, " �#%�� � (!�" +�%��� �,)�. �%� �!�+�2 (!�", ��,!�(%��-
�12 �� �"�/ �%� ��"�!����� &* �� +�%���"���� " ��� "� -
� "�� � ��,����� �%&� "�/ � !1�,� ,�(� �%� %�#� " !���%&-
 � � ��+�"�!� �%� ��1/ �#!���/; 

� (!$/1� �%� ,��"���1� ��/�����$ (!�"� ��#� "����� � �� 
5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 1/3, 50%, 2/3, 75% �%� #�%�� �  
�#-�+� ,�%���� "� (!�" +�%��� �%� ,�(� �%� ,�!(�!�)�� 
3������,�2 �%� *!������,�2 %�) �%� �!�+�2 3������,�2 �%� 
*!������,�2 %�), ��.� "�*-�2 ��"/�� �� " �%���� �/��&-
6���$ �,������+� ��� ��6���$; 

� �"���/%���� � (�%������ ,�/(����. ��+%�6���$ � (�!$�,� 
+�%���"���$; 

� (!$/�� �%� ,��"����� "%������ 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 
1/3, 50%, 2/3, 75% �%� #�%�� �  �#-�+� ,�%���� "� (!�" +�-
%��� �%� ,�(� �%� "���/�1/� (��"1/� 3����/�, ��!�'���-
�1/�  �/� '� *!������,�/� %�)�/�, �%� �/��&6���� "1-
6��,������+� ��� ��6���$. 

� ��,�(,�, (!���'�, %����+ � �!���� /� �!��%&�12 �, �"�" � �2 
��(�%&��"���� " ,���� "� ,�(� �%� " �!�+�2 ,�/(���$2: 
� (�,�(,�, (!���'�, %����+, �!���� /� �!��%&�12 �, �"�" �%� 
(�!����� /� �!��%&�12 �, �"�" " ,�(� �% " �/�-�� "����. 
3�!/�, ��%� �#-�$ ��//� (!��$ �+�/(�!������+� (�  �,�/ 
���%,�/ �%� !��/�! �'�+����. �!���1 ��� �"%$�  �� /���� 
25% �  �#-�. � ��/�� � /� �!��%&�12 �, �"�" �%� �� /�-
��� 10% �  �#-�. � ��/�� � �, �"�" (� (��%����/� �(�#%�-
,�"����/� #�%����. ��,�(,�, (!���'�, %����+, �!���� /� �-
!��%&�12 �, �"�" �%� (�!����� /� �!��%&�12 �, �"�" " ,�-
(� �% " �/�-�� "����. 3�!/�, ,� �!1� ��� �+�*  5% �%� 
,!� �� �  �#-�. � ��/�� � �, �"�" �%� ,� �!1� ��� �+�*  
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10% �%� ,!� �� �  �#-�. ��� �. � ��/�� � /� �!��%&�12 
�, �"�" (� (��%����/� �(�#%�,�"����/� #�%����. ��6���$ 
� "%�'���� (!�#1%�, (�%������. �  7 �2 �(�!�)�., " ,�(�-
 �% �%� � !�'���� " ��� � 7 �. (!�#1%� ,�, ��2���; 

� (�,�(,�, (!���'�, %����+, �!����, /� �!��%&�12 �, �"�" 
�%� (�!����� /� �!��%&�12 �, �"�" " ,�(� �% " �/�-�� -
"����. 3�!/�, ,� �!1� �,��1"�*  ��-�� "����� "%�$��� �� 
(!���"��� "�  �"�!�" � ��%�+ "�� ��"���/�� � �  "16��,�-
�����+� ��� ��6���$. 

� 
�/�����$ " ��$ �%&��� � ,�!(�!�)��: 
� (!��$ �� !�6���$ �# ��/������ 3�, ����,�. ��$ �%&��� � 
,�!(�!�)�� �%� ����%� ��"�. ��$ �%&��� �; 

� (!��$ �� !�6���$ � (!���"��� "� ��"12 (!���, �" �%� ��-
(�%&��"���� ��"12  �2��%�+�., ,� �!1� �/�*  ��-�� "��-
��� "%�$��� �� ��$ �%&��� & ,�!(�!�)��; 

� ��� ����$ �%� (�%��$ (!��� ���",� ��$ �%&��� � �%� (!�-
��"��� "� ,�!(�!�)��, %�#� "����,��"���� �#� �$ �%&� ", 
(!� ,� �!12 ��$ �%&��� & �%� (!���"��� "� ,�!(�!�)�� 
� �%� ��"��/�'�1/�; 

� "����,��"���� ��"12 �%� (!�,!�-���� ��-�� "�*-�2 ��%�-
"12 � ��6���. � ,%��� �/ �/�%� (�� �"-�,�/, ,� �!1� /�-
+�  �/� & ����� �%&��� "%�$��� �� ��$ �%&��� & ,�!(�!�-
)��, �%� � !� � �����/�� � ��/�����., ,� �!�$ (!�"���  
, "16��(�/$�� 1/ (��%��� "�$/; 

� (����� 2��� �.� "� (��,�) � %�,"���)�� ,�!(�!�)��; 
� "����,��"���� (!���� �%$ %�,"���)��, �� ���"%���12 �� �-
"�/, �%� (!��$ �� !�6���$ � %�,"���)�� ,�!(�!�)�� �� 
�#-�/ ��#!���� �,)����!�"; 

� �������� /�� ��+� �%� ��!�#�'��+� �3��� ,�!(�!�)��, ��-
,!1 �� ��-�� "�*-�2 (��!����%���., ��-�� "����� ��/�-
����� �!+�����)�����. � !�, �!1 ,�!(�!�)��, ��/������ 
,�� �, ��. ��3�!/�)�� ,�!(�!�)��, ",%*��$ ��!��, ��/�! 
 �%�3��� � 3�,�� �  .�.; 

� ����#�1� ��,� " (�%&�� %�#� (!� �" ,�!(�!�)�� �%� ��,%*-
����� �!#� !�'��+� ��+%�6���$, ,� �!1� /�+�  �,��� & ��-
-�� "����� "%�$��� �� 3������"�* � !�, �!� �%� !���%&-
 � 1 ��$ �%&��� � ,�!(�!�)��; 

� ��,%*�����  �,�2 ��+%�6���., ,�, (� �� �1�, !�$% �, %�-
)�������1�, ���-2�� � �  �2�����,�/ �� !������� "�, �%� 
!�� �!'���� ��-�� "�*-�2 ��+%�6���., �%� ��/������ ��-
%�"�. ��+%�6���., !��,!1 12 !����. ��,'� , ��-�� "���1/ 



 357 

3�, �/ � ���$ �$ (!��#!� ���� ��"12 ,��)����., "������� 
��/�����. " ��-�� "�*-�� ,��)����� �%� �2 !�� �!'����, 
(!��#!� ���� (� �� �, (�#��� ��$"�, �� ,��,�!��2, ,� �!1� 
��� �"%$*  �� /���� 10% �  "�%�"�+� ��2���, ��,%*�����, 
!�� �!'���� �%� ��/������ "��2 "���" ��+%�6���., ,� �-
!1� �,��1"�*  ��-�� "����� "%�$��� �� ��$ �%&��� & ,�!-
(�!�)��, (�%������ %�)����. �(�%��/�����12 �!+���" �� 
��$ �%&��� & ,�/(���� �%� ����%�!�"����  �,�2 %�)����.; 

� ����� �%&�1� �#1 ,� " �, �"�2 ,�!(�!�)�� " !���%& � � 
� �2�.�12 #��� "�., (�'�!�", ��"������. �  .�.; 

� ����%� �%� ��"�!6���� ,�%%�, �"�12 (�!�+�"�!�", ���-�� "%�-
��� �%� ����%�!�"���� !�6���. � ��#�� �",�2 �%� %�,�� �2; 

� �"�%������ �%� �/��&6���� ,�%���� "� !�#���2, �� ��,%*-
�����/ "!�/���12 !�#� ��,�", ,� �!�� ��� �+��  10% � 
,!� �� ���%����� � !�#� ��,�" (� (��%����/� �(�#%�,�-
"����/� #�%����; 

� ��/������ �� /���� ��/ �� 20 (��, �" ����,�� ��(�%&��"�-
��$ /�-��� �., (!�"������+� " (��%����/ +���"�/ � �� �, 
�� ��,%*�����/ ������12 � �#1��12 ,�%�#���.; 

� (!��$ �� ��"� �/ ��!�, �!�" !�6���$ � (!��#!� ���� �!�-
+�. ,�/(���� �%� � (!���'� 7/� �� � �!�+�. ,�/(����, �%� 
� �%�$��� (� �/ (!��#!� ���$ ,�/(���� �%� �#!���"���$ 
��"�. ,�/(����; 

� (!��$ �� !�6���$ � (�!�����, !��!�6���� ��(�%&��"���$ 
�%� �� ���"%���� (!�"�, (�%��� &* �%� ��� ����, �!�+�/ 
%�)�/ �%� �!+�����)�$/, " � ��6���� ����"�12 �3�! ��$-
 �%&��� � ,�!(�!�)��,  �,�2 ,�, (!���"��� "�, (!���'� � 
/�!,� ��+; 

� (!��$ �� !�6���$ � (�!����� ��-�� "���12 �, �"�" " !��-
/�!� /���� 15% �  �#-�. ��//1 �, �"�" (� (��%����/� 
�(�#%�,�"����/� #�%����, � (�!����� �, �"�" "��"& �#!�-
���/�. ,�/(���� " !��/�!� �� /���� 15% �  �#-�. ��//1 
�, �"�" (� (��%����/� �(�#%�,�"����/� #�%����, !��%���-
)��  �,�2 !�6���.; 

� �"�����$ � ���%,�2 �%���" ��"� � ��!�, �!�" �%� *!�����-
�,�2 %�), ,� �!1� $"%$* �$ (!��� �"� �%$/� ,�/(����, �� ���-
�� �%&�1� ��//1, " ,� �!12 7/� ��  $"%$� �$ � �!���., �%� 
���%�,, ,� �!1� ,��,�!�!�*  � #������/ 7/� �� �, ��"�!-
6��/1� � ���#!���$ �#-�+� ��#!���$ �,)����!�"; 

� ��-�� "���1� ��/�����$ " ��$ �%&��� � ,�!(�!�)�� �%� �'�-
���/1� ��-�� "���1� ��/�����$, (�/�/� "16��(�/$�� 12. 
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� 
�/�����$ " ��"�� �)�$2 ,�!(�!�)��. 
�"�� �)����1� !�6�-
��$, ,� �!1� ��� �"%$*  10% �%� #�%�� �  �#-�. � ��/�� � 
�, �"�" (� (��%����/� �(�#%�,�"����/� #�%����, ����%�, 
(!�,!�-����, � �!��,�, (!��� ���"%����, � ,�� �%� �,����-
���  �,�2 ��"�� �)�., (�%������ (��-!� �%&��+� ��! �3�,�-
 � " � ��6����  �,�2 ��"�� �)�., (!��%���� �!�,� �%� ����-
%�!�"���� ��! �3�,� � (� %*#�. (!�����. 

� 
�/�����$ " 3������"�. � !�, �!� ,�!(�!�)��: 
� ����%� �%� ��"�!6���� ��(�%�� �%&��+� (!���"��� "�, (�-
���� ��,� %�#� ��"�!6���� ����#��+� !��#�!� �%&� "� (!�-
 �" ,�!(�!�)��, ��%� ��//� �(�!� ��� �"%$�  10% � #�%�� 
�  �#-�. � ��/�� � �, �"�" (� (��%����/� �(�#%�,�"����-
/� #�%����, �%� ��%� ��//�  �,�-�+� ��(�%�� �%&��+� (!�-
��"��� "� ��� �"%$�  10% �  �#-�. � ��/�� � �, �"�" 
(� (��%����/� �(�#%�,�"����/� #�%����; 

� (�%��� �%� ��� ����� ��"�#�'����� �  �(%� 1 � ��%&�1/ 
�%� "��/ ,!��� �!�/ %�#� (!��%���� �!�,� ,!��� �, ��%� 
��� "� � "�*-�$ ��//� ��� �"%$�  10% � #�%�� �  �#-�. 
� ��/�� � �, �"�" (� (��%����/� �(�#%�,�"����/� #�%����, 
�%� 2��� �.� "� � (�!���� ,��,�!�� �, ���#!����, � ,�� 
%�#� (!�,!�-���� ,��,�!�� � �%� "1������� ����#��+� !�-
6���$ � #��,!� � "� ,�!(�!�)��; 

� � ������� ��#� �!�,�. ����%'����� �, ��� �"%$*-�. 10% 
�%� #�%�� �  �#-�. � ��/�� � �, �"�" (� (��%����/� �(�#-
%�,�"����/� #�%����, , ��/�� �%&��. �%� #������'��. ��-
��%'����� �, ��+%���� � ����! �/ #�2+�% �!�,�+� ��� �, 
�%� (!�,!�-����  �,�. �� ��)��; 

� (!���� �"%���� 7/� �� �/ +�!�� �.,  �,�2 ,�, �(� �,�, (�-
!��� �%&� "�, ��%�+�  !� &�/ %�)�/ �/�%� ,�!(�!�)�$/ ��-
��. +!�((1 � 7/� �� �/, " ��"�,�(��� � ��� �"%$*-�2 5% � 
,!� �� �%$ #����%���12 ,!��� �" #��,�", ��� �"%$*-�2 
20% � ,!� �� �#-�. � ��/�� � �, �"�" (� (��%����/� �(�#-
%�,�"����/� #�%����, +�!�� �., (!���� �"%���12 " �"$�� 
� ��#� "���1/ #������/ 7/� �� �, ��� �"%$*-�2 10% � 
,!� �� �  �#-�. � ��/�� � �, �"�" (� (��%����/� �(�#%�-
,�"����/� #�%����; 

� (!��$ �� ��"� �/ ��!�, �!�" !�6���$ �# �"�%������ ,�(�-
 �%� �%� ��/������ �+� !��/�!�; 

� "����,��"���� �� ��)�., ,� �!1� /�+�  ����� & (!$/1� �%� 
����� �%&�1� 3������"1� �#$�� �%&� "�, �/�*-�� ��-�-
� "����� �������� �%$ ,�!(�!�)��,  !�#�"���� � �!��,� 
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�%� !�� !�, �!���)�� ��%+�" ,�!(�!�)��, ���#!���� �%� � -
,%������ 7 �2  !�#�"���.; 

� � �!��,� (%� �'�. ��/���� !�)�� ��)��%&��+� �#��(���-
��$ ��!)�� �� �!�, �� /���� �"�2 /��$)�", "����,��"���� 
�� ��)��, ,�+��  �,�� (%� �'�1� �#$�� �%&� "� ��� �+�*  
����� �%&��. ��//1; 

� ��"1(%� � ��!�#� ��. (%� 1 (�!����%� 7/� �� �, � �!��,� 
"1(%� 1 ��!(%� 1; 

� (!��$ �� !�6���$ ��"� �/ ��!�, �!�" � !��(!���%���� 
(!�/�'� ���12 ��"������", �(!���%���� ��"������" �%� 
�� 1 � /�� � �2 "1(%� 1; 

� (����� (!� �" ,�/(���� ��$"%���$ � #��,!� � "� �%� !��%�-
��)�$ ����. �� (!���� %�,"���)��, ,� �!�$ /�'�  (!�"�� � 
, %�,"���)�� 7/� �� �, "� �(%���� �+� " (!�)��� %�,"���)��; 

� �#-�$ ��//� (�'�! "�"���., (!���"�����12 ,�/(����., ��-
� �"%$*-�$ �� /���� 1% �  �#-�. � ��/�� � �, �"�" (� 
(��%����/� �(�#%�,�"����/� #�%����; 

� ��/�����$ " ��� ��. (�%� �,�; 
� (!��� �"%���� 3������"�. � �� ��� � " ��� "� � "�� � 
��!/� �"�/� �� �� ���"%���12 !�+�%$ �!�/ �!�,�" �(�#%�-
,�"���$, "  �/ ���%� �%$ )�%�. ��%�+��#%�'���$; 

� !��%���)�$ ��%�"�12 ��#1 �., ��$"%���12 " (��%����. 
�(�#%�,�"����. 3������"�. � �� ��� �; 

� ��-�� "���1� ��/�����$ " 3������"�. � !�, �!� ,�!(�!�-
)�� �%� �'����/1� ����� �%&�1� ��/�����$. 

� 
�/�����$ " ��%+��!���12 3������"12 �, �"�2: 
� !�6���� � (!��#!� ���� �%� (!���'� ��%+��!���12 3����-
��"12 �, �"�", " ��"�,�(��� � ��� �"%$*-�2 5% �  �#-�. 
� ��/�� � �, �"�" (� (��%����/� �(�#%�,�"����/� #�%����, 
(!��#!� ���� � � ��'����� 10% �%� #�%�� ,�� !�%$ +�%�-
��" " ,�(� �%� �!�+�. ,�/(����, (!��#!� ���� �%� (!���'� 
��%+��!���12 3������"12 �, �"�" " !��/�!�, �� (!�"1-
6�*-�/ "16����"���12 �������., ��%�  �,�� �, �"1 ���-
��/1 �%$ #������ 7/� �� �. �!��$ �� !�6���$ � "%�'���� 
(!�#1%� �  7 �2 �(�!�)�. " ,�(� �% �%� � !�'���� " ��� � 
,�, ��2���; 

� (!��$ �� !�6���$ �# ���� �� �%� �� ���� �� " �"�%������ 
,�(� �%� ����!��2 ,�/(���.. 

� 
�/�����$ " ��/���� !� �"�12 "�(!���2: 
� ����������, �2�� �%� ��/������ (!������ �%$ � �%���" ��-
"� � ��!�, �!�", ��(�%�� �%&�12 ��!�, �!�", +���!�%&��+� 
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��!�, �!� � ��/�� � �%$ +���!�%&��+� ��!�, �!�, �%���" 
,�/� � � (� ���� �, ���� �!�", ��12 %�), �#%���*-�2 ���-
�� �%&�1/� (�%��/���$/�; 

� (����� ��,� , (!������ �%* � �%���/ ��"� � ��!�, �!�", 
���� �!�/, +���!�%&��/� ��!�, �!� � ��/�� � �%* +���-
!�%&��+� ��!�, �!�, �  �,'� ��"�!6���� ����#��+� !��#�-
!� �%&� "� (� 7 �/ ��,�/. 

� �!���� ��/�����$: 
� ,�(%$-(!���'� �,)�. 7/� �� � (!������ �%�/ � �%���/� ��-
"� � ��!�, �!�", +���!�%&�1/ ��!�, �!�/ �%� ��/�� � �%�/ 
+���!�%&��+� ��!�, �!�, �!�+�/� %�)�/�, �#%���*-�/� ���-
�� �%&�1/� (�%��/���$/� " ,�!(�!�)��, �,)����!�/�, ,� �-
!1� (!$/� �%� ,��"���� "%���*  5% �%� #�%�� ,�(� �%� �%� 
(!�" +�%���, � %�)�/�, ��.� "�*-�/� ��"/�� ��; 

� ��/������ �%� ����%�!�"���� ,�!(�!�)��. �#$�� �%&� " 
���� �!�,�. ,�/(���� �%� !�� �!'���� ��+�"�!� �� (!�"�-
����� ���� �, (�%������ � !�)� �%&��+� ���� �!�,�+� ��-
,%*����$ �%� � ,�� ���� �!� �  ��,%*����$ (� 3������"�. 
� �� ��� �, ��$"%���$ " ���� �!�,�/ ��,%*����� � ��/��-
��$2 ���� �!� (� (�"��� �(���#��� � ,�!(�!�)�� (!���%-
'� & ��$ �%&��� & " ,���� "� ��.� "�*-�+� (!��(!�$ �$; 

� (!��$ �� ��"� �/ ��!�, �!�" !�6���. �#� "��2 (!��%�'�-
��$2 �#-�/� ��#!���* �,)����!�", ��(!�/�!, !��(!���%�-
��� ��"������", �"�%������ ,�(� �%�, ��/�����$ �� �"� � 
��!��� �%&��+� ��+�"�!�, �(!���%���� �� 1, /�� � (!�"�-
����$ � (�"�� ,� ��$ ��#!���$ �,)����!�"; 

� (�%������ !�. ��+� ,�!(�!�)�� �  !�. ��+�"�+� �+�� � "�, 
�(�%��/������+� !�+�%$ �!�/, �%� /�'����!���12 !�. ��-
+�"12 ,�/(���., (!������12 !�+�%$ �!�/; 

� !�6���� � !��%���)�� (%���" �,)����!��. ��#� "����� �, 
�!��� �!�"���12 �� ��!�, �!�" � �!�+�2 �� !����,�"; 

� "����,��"���� ��%�"�., (!� ,� �!12 ��$ �%&��� & �%� 3�-
�����"�$ � !�, �!� ,�!(�!�)�� #���  ��%&�� (�"!�'���� 
" !���%& � � ��/�����$ ��,����� �%&� "�, " ,� �!�/ !�#�-
 ��  ,�!(�!�)�$; 

� �(!���%���� �� 1 � /�� � ��(�%&��"���$ (!��/�-�� "��-
��+� (!�"� (�,�(,� �,)�. � (!���'� �� �"6�2�$ (��%� ���-
-�� "%���$ (!��/�-�� "����+� (!�"� �,)�. �%� ��(�%&��-
"���$ (!�" �� #�����1� �,)�� �%� !��/�-���$ �,)�.; 

� ����� �%&�1� ��/�����$ " ��$ �%&��� �, 3������"�. � !�,-
 �!� � /����'/�� �/,�(� �%� /� �!���,�. ,�/(����, ��-
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��!��2/�33�%�!�"���12 ,�/(���. � ,�/(���. " !�/,�2 ��-
"/�� ��+� �(!�"%���$; 

� !�6���$ �%� !��8$�����$ (!�"� �%&� "�/ �%� �!+�����-
)�$/� ��� ��+� ��, �!�, ,� �!1� /�+�  (!$/� �%� ,��"���� 
�,��� & "%�$��� �� 7/� �� �; 

� (����� ��$"%���$ � %�� ��+� �%�  �!+�"%$ ��� !�/�� �/� 
!1�,� ,�(� �%� �� #�!'�2 �%� ��12 �!+�����"���12 !1�,�2, 
"  �/ ���%� � �� !�#�'�/, !���%& � 1 !���/� !���$  �,�2 
��$"%���., (!��� ���",�  �!+�"%� 7 �/� ��� !�/�� �/�, �2 
����� "� � "�� %�� ��+�"1/ � ����! �/ �%� ��%�� ��+, ��-
/������ !1�,�", �� ,� �!12 ���  �!+�* �$; 

� (�#%����� !��,!1 �� ��3�!/�)�� 7/� �� �/ �� #�!'� �%� 
�!�+�2 �!+�����"���12 !1�,�2 " ��!�#�'�12 � !���2, " ,�-
 �!12  �!+�� �$ 7/� �� ; 

� 7/����$ ��� !�/�� �" !1�,� ,�(� �%� " � !��� �%� �� !�#�-
'�/, �!�, ��.� "�$ 7 �2 ��� !�/�� �", +�!�� ��, �"$����1� 
� 7 �/� ��� !�/�� �/�, ��/�����$ (!�" "%���%&)�" 7 �2 
��� !�/�� �", (!��$ �� !�6���. � (!�)�� �12 � �",�2, "1-
(%� � (!�)�� �", �� � � /�� � �2 "1(%� 1; 

� ��/������ (!�" (� �,)�$/, " ,� �!1� ,��"�! �!�* �$ ,��-
"�! �!��/1� �#%�+�)��; 

� ��1� ��/�����$, �/�*-�� ����� �%&��� "%�$��� �� ��$-
 �%&��� & �%� 3������"�* � !�, �!� 7/� �� �, �%� ��-�� -
"���1� ��/�����$ " "�(!���2, !��,!1 12 !���� (��!��� -
"�/ +���"12 � �� �", 3������"�. � �� ��� �, (!��(�, �" 
�%� �!�+�/� �(���#�/�. 
 
��-�� "���1� 3�, 1 (��%�'�  ��/��%����/� !��,!1 �* 

(��%�  �+�, ,�, ��� � �%� ��"�� �1 7/� �� �. 
��/�/� �#$�� �%&��+� !��,!1 �$ ��3�!/�)�� 7/� �� 1 

 �,'� /�+�  ���-�� "%$ & ��#!�"�%&��� !��,!1 ��. �!�/�!�/ 
��#!�"�%&��+� !��,!1 �$ /�'�  �%�'� & (�#%�,�)�$ � �� �" �# 
�� �.��"�� � !��"� �$ (��+%. Sustainability reporting)15. 


��� !���1� 7/� �� 1 ��#%*��*   � '�  !�#�"���$ !��-
,!1 �$ ��3�!/�)��, ,�, � � ���� "���1� ,�/(����. 

0������"1�  �#%�)1 � � �� 1, (��+� �"%���1� " ��� "� � -
"�� � ��,����� �%&� "�/ � !��1 !������ � "� � /�'����!���1/� 
� ����! �/�, "/�� � � ���� �!�,�/� ��,%*����$/� � � �� �/� 
!�. ��+�"12 �+�� � " ��%'�1 #1 & ��(!�"%��1 !�+�%$ �!� � #�!'� 
"  ������ ����. ����%� (��%� �2 (��+� �",�, � 7 �  �#%�)1 ��%'-
�1 #1 & �(�#%�,�"��1 " ��� "� � "�� � (!�"�%�/� !�+�%$ �!�. 
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���!�������,�/ ��!�'����$/ ���#2���/� (!���� �"%$ & 
"%���%&)�/ ���� !���12 ��� !�/�� �" !1�,� ,�(� �%� ��3�!-
/�)�* � ��� "� � "�*-�2 ��� !�/�� �2 � �2 7/� �� �2, ,� �-
!�$ ��%'�� #1 & (�#%���� !��,!1 � ,�, " � !��� 7/� �� �,  �, 
� " ��!)��, "  �  '� �!�,, � � � " �!�+�2 � !���2, " ,� �!12 ��-
� !�/��   �!+�� �$. 

!�/�  �+�, ��� ��%'�1 �#%��� & (�"�� ,�. ��$ �#-�+� 
��#!���$  �,)����!�", �/�*-�.�$  �� �� � �� �#8$"%���$ 
" � !��� !������ � "�, � (!� �,�%�/� ��#!���. �,)����!�" 
�� (������, ��/ "  ������ ����. ����%� (��%� ��#!���$, " /��-
 �2, +�� (!���"��� �$ (!���'� ��� !�/�� �" !1�,� ,�(� �%� 
���� !����+� 7/� �� �. 
 
 

§6. ��*���%����� �*��������. 0�2�%� �����%���� 
 

��!/1  �!�),�+� ,�!(�!� �"��+� (!�"� " ����"��/ ����!-
'� �$ " ��!�),�/  �!+�"�/ ,���,��, (!��$ �/ " 1956 +.,  �,�  
,� �!�+� �� ��+%�.�,�/ $�1,�, , ��'�%���*, � �� � "��  " ���-
 �(�12 �� ����,�2 ��3�!/�)��. 

��'��  �/, ,�, �'� � /���%��&, " ��� �$-�� "!�/$ (!�"�-
�� �$ !�3�!/�  �!�),�+� (!�"�, " !�/,�2 ,� �!�. !��!�#� �� 
(!��,  ��"�+�  �!+�"�+� ,���,�� ��!�),�. ���(�#%�,�, �#��'-
����� ,� �!�+� "��� �$ �'� ���,�%&,� %� . 

��/���� �. (!��, � ��"�+� ,���,�� $"%$� �$ �#��(������ 
���%�'�-�+� ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$ "��2  �!�),�2 ,�/(�-
��., � ��  �%&,� (�#%���12. 

����"�1/� (!��)�(�/� ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$, ��%�-
'���1/� " (!��, �, $"%$* �$ (�%��$ (!��!����� &, #��(!�� !�-
� ��� & � ��#!���"�� ��� &, (��� �� ��� & � � "� � "����� &. 

��+�%�!�"���� ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$ (!��, �/ ,���,-
�� "��%�'��� �� ��"�  (� !1�,�/ ,�(� �%�. 

�!��,  ��"�+� ,���,�� ����!'�  !$� (!��)�(��%&�12 � %���. 
" �3�!� ,�!(�!� �"��+� (!�"� �  ��-�� "�*-�+� !�+�%�!�"���$. 

��,, " ��� "� � "�� � (!��, �/ �%$ ��� �(��� � ��3�!/�-
)�� � ,�/(���� "��  �(1 ,�/(���. �#$���1 ����� & "�#-��. , 
�� ,� �!�/ ��%'�1 (�#%�,�"� &�$ "�� ����1� � ,�/(���� � �,-
)����!�2, ",%*��$ !�6���$ �!+���" �(!�"%���$, � �� ��� & 
,�/(���� �  .(. 

��'��. ��"�%%�. ,�!(�!� �"��+� ��,����� �%&� "� " (!�-
�, � ,���,�� $"%$� �$ "��/�'��� & �������$ �,)����!��+� �#-
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-�� "� ����� "���1/ �,)����!�/, � � ��(��,�� �$ �"����)�-
 �. ��!�, �"�. �"!���*��16. ��+%���� ��.� "�*-�. !���,)�� 
��!+�"�+� ,���,��, �%$ �������$ �,)����!��+� �#-�� "�  !�#�-
� �$ �� /���� ($ � �,)����!�". 

�!��, �/ ,���,�� ""��� �$ (��$ �� +!�((1 ,�/(���. �%$ 
)�%�. �(!�"%���$ ,�(� �%�/ ���,�%&,�2 ,�/(���.. 

����/�%&�1. ,�(� �%,  !�#��/1. (!��, �/ ,���,�� �%$ 
�,)����!�12 �#-�� " � 6�!�,�/ "%������/ �,)�$/�, ��� �"%$-
�  50  1�. %�!. 

����/�%&��$ ��/���%&��$ � ��/�� & �,)�� ��� �"%$�  
1 %�!�, �,)�� #�� ��/���%� �� ��(��,�* �$. 

�!��, �/ ��/����� ,��)�()�$ (!�"�%�+�!�"���12 �,)�.. 
� ��� ��� �, �+!������1 (!�"� +�%��� (� (!�"�%�+�!�"���1/ 
�,)�$/ (1 �,)�$ /�'�  (!���� �"%$ & �� #�%�� 15 +�%���", (!�-
"�%�+�!�"����� (!�"� +�%��� �� /�'�  #1 & !��%���"��� (!� 
(!��$ �� ��,� �!12 !�6���.), �� !����� "��/�'��� & #%�,�-
!�",� �"�%�����$ ,�(� �%�, ""����1 ��1� �+!�������$. 

�!��, �/  �,'� (!����/� !�"�* �$ �!�+�� ��-�� "���1� 
��/�����$, ,���*-���$ �!+���" �(!�"%���$ ,�/(���$/�, 3�!-
/�!�"���$ � ��/�����$ ,�(� �%�, � "� � "����� � �  .(. 

�!(�!� �"��� �(!�"%���� ���-�� "%$� �$  �,'� " ��� -
"� � "�� � �!��)�(�/� ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$, (!��$ 1/� 
!�+�%$ �!�/, ����"���1/� �� (!��)�(�2 ,�!(�!� �"��+� �(!�"-
%���$ �5��. 

� ��� "� � "�� � ����1/� (!��)�(�/� �,)����!�/ ,�/(�-
��. �#��(���"�* �$ �%���*-�� (!�"�: 
� �!�"� �� ��3�!/�)�*. ��$ ��3�!/�)�$, ���#2���/�$ �%$ 
���-�� "%���$ (!�" �,)����!�", ��%'�� #1 & ��� �(�� �,-
)����!�/. � (�%������ ��3�!/�)�� /�'�  #1 & � ,�����  �%&-
,� (� !�6���* ��"� � ��!�, �!�", ��%� !��,!1 �� �����. ��-
3�!/�)�� #���  ��!�6� & �� �!��1 ,�/(���� � ,�//�!���,�* 
 �.��. �!�"� �,)����!�" �� ��3�!/�)�* ,�!!��(����!��  �#$-
������ & ��"� � ��!�, �!�" � ���� �!�" (� (!���� �"%���*  �-
,�. ��3�!/�)��. 

� �!�"� �� ���� �� " �#-�/ ��#!���� �,)����!�". �!�)���!1 � 
�!�,� ���1"� �#-�+� ��#!���$ �,)����!�" ��%'�1 (��"�%$ & 
�,)����!�/ (�%��� & ���,"� ��* ��3�!/�)�* � (�"�� ,� ��$ 
�� ����%� ��#!���$ �%$ (��+� �",� , ��/�. ��"�  ��!�, �!�" 
��%'�� (��+� �"� & � �(�#%�,�"� & ��3�!/�)����1. ��,�/��  
� (�"�� ,� ��$. � )�%$2 �#��(�����$ ���� �$ /�,��/�%&��+� 
���%� �,)����!�" �"���/%���� � ���1"� �#-�+� ��#!���$ �,-
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)����!�" ��%'�� #1 & ���%��� (��!��� "�/ ��(�%&��"���$ "��2 
�!��� " �"$��, ",%*��$ 7%�, !���1�, �� /���� ��/ ��  !� ����-
%� �� ��#!���$, (�/�/� �(���#�", (!����/� !���12 ��,�����-
 �%&� "�/. � �"���/%���� ��%'�1 #1 & �� ,� �,����1 �� �, "!�-
/$ (!�"�����$ � /�� � (!�"�����$; (��, 1 (�"�� ,� ��$ "/�� � 
�� "��/� ���#2���/1/� ��,�/�� �/�. 0������"�$ � �� ��� & � 
� �� 1, ",%*��$ +���"�. � �� ; (!��%�'���� (� ��"������/; ��-
3�!/�)����1� /� �!��%1 , �#-�/� ��#!���* � �!�+�� ��� "� -
� "�*-�� ��,�/�� 1, � ���$-���$ , "�(!���/ (�"�� ,� ��$, 
�,���� �%&�1. "�!���  �� �"� (" �%���� �+� ��/�����$ – ��"�$ 
!���,)�$) ��%'�1 #1 & ��� �(�1 "��/ �,)����!�/ �%$ ����,�/-
%���$ " ���#�%�� ���#�12 /�� �2, "  �/ ���%� " +�%�"��/ �3��� 
�%� 3�%��%�2 ,�/(����, �  �,'� " 7%�, !����. 3�!/�. 

� �!�"� +�%���. 5 � ��� 8�/%�/�� (!�"�, ,� �!�� �� /�'�  
#1 & � /����� �� �"�/. �%$ �#�%����!�"���$ �#1,��"���12 
� (!�"�%�+�!�"���12 �,)�. " �� �" /�+�  #1 & ",%*���1 ��-
%�"�$ �  �/, � � "%���%&)�/ (!�"�%�+�!�"���12 �,)�. (!�-
��� �"%$* �$ (!�"�%�+�!�"���1� (!�"�  �%&,� �� 50% �� �"-
��+� ,�(� �%�. �,)����! /�'�  +�%���"� & %���� �%� (� �/ 
���������$  !� &�+� %�)� " ,���� "� (!��� �"� �%$, ����"�-
��/� �   �+�, $"%$� �$ %�  �,�� %�)� �,)����!�/ �%� �� . �-
'�1. �,)����! /�'�  #1 & (!��� �"%��  �%&,� ����/ %�)�/ 
�� �#-�/ ��#!���� �,)����!�". 

� �!�"� �� !��(�!$'���� �,)�$/�. �� �" ,�/(���� �� ��%'�� ��-
��!'� & (�%�'���., (!�($ � "�*-�2 �"�#����. (�!����� �,)�.. 

� �!�"� �� ��"�����1. ��"�������$ (�%� �,� ,�/(���� ��%'�� 
#1 & �� ,� �(!���%��� � (��%���"� �%&��. ��"�������$ (�%�-
 �,� ��%'�� #1 & �#8$"%��� �,)����!�/ �� �#-�/ ��#!���� 
�,)����!�", �  �,'� ",%*���� " +���"�. � ��  ,�/(����, (!�-
�(�,  7/����� � )�!,�%$!1. ��"�������$ (�%� �,� ,�/(���� 
��%'�� ",%*�� &: 
� +���"�* (!�#1%&, �#8�/ � �� ����,� !��(!���%$�/�. (!�#1%�; 
� ,!� �!��, (� ,� �!1/ ��"�  ��!�, �!�" +� �"�  (!��%�'���� � 
!��(!���%���� ��"������"; 

� ��"�����1 , "1(%� � (� ,�'��. �,)�� � ��� �/ !��%���12  �-
(�" �,)�.; 

� ��//� ��"������", "1(%���"��/�* �%���/ ��"� � ��!�, �-
!�", ��!��� �%$/, �� !����,�/ ,�/(����, � �(���# �2 !���� �; 

� /�� �, "!�/$ � ��%�"�$ "1(%� 1 ��"������"; 
� (!��)�(1 "1(%� 1 (!�/�'� ���12 ��"������"; 
� ��1� "�(!��1. 
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�1(%� � ��"������" ���-�� "%$� �$ " �!�,, �� ���"%��-
�1. ��,����� �%&� "�/ (��%� (!�"�����$ �#-�+� ��#!���$ �,-
)����!�". 

���#�� "��/���� " ��� "� � "�� � �!��)�(�/� ,�!(�!�-
 �"��+� �(!�"%���$ ,�/(���$/ �%����  ���%$ & (!�"�/ /���-
!� �!�12 �,)����!�",  � �� & �,)����!�", "%���*-�2 /���� 
1/20 ,�(� �%� ,�/(����. 
2 (!�"� !�,�/����"��� �(!���%� & 
�� �"�/ ,�/(����. 

�%$ �#��(�����$ � ��-� 1 (!�" �,)����!�" " ,�/(���� 
��%'�� #1 & ������ �(�)��%���!�"���1. � ��% (� !�#� � � �,-
)����!�/� � ��"�� �!�/�. 

�!+���/� �(!�"%���$ ,�/(����. $"%$* �$: 
� �#-�� ��#!���� �,)����!�"; 
� ��"�  ��!�, �!�"; 
� ��(�%�� �%&�1� �!+��1 ,�/(����. 

 
���!���1� �#-�� ��#!���$ �,)����!�" ��%'�1 #1 & (!�-

"����1 " ,!� ��.6�� �!�,�, �� (!�"16�*-��  !�2 /��$)�" (�-
�%� �,������$ ,�'��+� � �� ��+� (�!����. 

��#!���� ��%'�� (!�2��� & " +�%�"��/ �3��� ,�/(����. 
��%� �� ��(!�-��� �� �"�/ ,�/(����, ��#!���� /�'�  (!�"�-
�� &�$ (� /�� ���2�'����* #�%&6��� "� �,)����!�". 

���!���1/� �#-�/� ��#!���$/� �,)����!�" !���/� !�-
"�* �$ +���"1� � �� 1 � (�,��� �%� ��$ �%&��� � ,�/(����. 

U%��1 ��"� � ��!�, �!�", ���� �!1 � �(�%��/�����1� %�-
)�, ,� �!1� ����  � "� � "����� & �� (��+� �",� 3������"�. 
� �� ��� �, �  �,'� %�)�, (!���� �1� , "�(!���/ (�"�� ,� ��#-
!���$, ��%'�1 ���� "�"� & " ��#!����. 

��%���"���� �� �#-�/ ��#!���� (!���"��� �$ (� ,�'��/� 
(��, � (�"�� ,� ��$ � ��%&��. ������  +�%���" � �#8$"%���� 
!���%& � �" +�%���"���$ ��%'�� #1 & (!���"����� �� �,����-
��$ ��#!���$. 

�!� �,�% ��#!���$ ��%'�� #1 & ��� �(�� �,)����!�/ " (��&-
/����. 3�!/� �%� " 7%�, !���12 �!��� "�2 ��3�!/�)�� " %*-
#�� "!�/$. 

�,)����!�/ ��%'�� #1 & �#��(����� "��/�'��� & "1!�-
�� & /����� � (!��%�'���$ " � ��6���� (�%� �,� "����+!�'-
����$ �%���" ��"� � ��!�, �!�" � ,%*��"12 !�,�"��� �%�.. 

��"�  ��!�, �!�" $"%$� �$ ��(�%�� �%&�1/ �!+���/ ,�/-
(���� � ��#�!�� �$ �,)����!�/� ,�/(����. ��%&6��� "� �+� 
�%���" ��%'�1 #1 & ����"���/1/� ��!�, �!�/�. 
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�� /���� ����.  !� � �%���" ��%'�1 ���"%� "�!$ & ,!�-
 �!�$/ ����"���/�� �, �� " %*#�/ �%����, �� /���� �"�2 ����-
"���/12 �%���" ��%'�� #1 & " ��"� � ��!�, �!�". 

U%��1 ��"� � ��!�, �!�" ����  � "� � "����� & �� (!�-
������1� �"��/� ��.� "�$/� �#1 ,� (�!�� ,�/(����. � 
�,)����!�/�. 

�!� ���#2���/�� � ��"�  ��!�, �!�" /�'�  �����"� & ,�-
/� � 1, ��(!�"%���1� �� (�"16���� �+� 733�, �"��� �. 
�!������ �%� ,�/� � �" ��%'�1 #1 & ��#!��1 �� ���%� ����-
"���/12 �%���" ��"� � ��!�, �!�". 

��"�  ��!�, �!�" ����  � "� � "����� & �� (��+� �",� � 
(!��� �"%���� (�!�������,�. 3������"�. � �� ��� � �!+���-
��)�� " ��� "� � "�� � ��.� "�*-�/ ��,����� �%&� "�/ � /�-
'����!���1/� � ����! �/� #�2+�% �!�,�+� ��� �, �  �,'� �� �� 
��� �"�!��� &. 

� �#$������ � ��"� � ��!�, �!�" "2���  � !� �+����,�� 
�(!�"%���� � �(!���%���� )�%�. ,�/(����, � "�!'����� +���-
"�+� #*�'� � � #�����-(%��� ,�/(����; (��+� �",� +���"12 � -
�� �" � (!��� �"%���� �2 �#-�/� ��#!���* �,)����!�"; "1-
(�%����� !�6���. �#-�+� ��#!���$ �,)����!�", ,�� !�%& /�-
 �!��%&�12 !��2���" ,�/(����, (!�"16�*-�2 10% �  �#-�. 
� ��/�� � �, �"�" (� (��%����/� #�%���� ,�/(����, � "�!'��-
��� (!�3�������%&�12 (%���" � "����+!�'����. !�,�"��� �-
%�., �(!���%���� (�%� �,� "���/�� ��6���. � �,)����!�/�, 
���� �!���"���1/� %�)�/� � �"$��. � �#-�� "����� &*, �(!�-
��%���� ��3�!/�)�����. (�%� �,� ,�/(����, 7 ����,�2 (!�-
"�%, ��"�������. (�%� �,�, (!��)�(�" !�#� 1 ,�/� � �" � 
�#��(������ �2 733�, �"��. !�#� 1, ���1" ���!����+� � "��-
���!����+� �#-�+� ��#!���$, ���������� � �"�%&����� +���-
!�%&��+� ��!�, �!�, ��1� �#$������ �. 

��!"�� ��������� ��"� � ��!�, �!�" ��%'�� #1 & (!�"�-
���� "  ������ ����+� /��$)� (��%� �+� "1#�!�". �� (�!"�/ 
��������� (!���/�* �$ !�6���$ �# ��#!���� (!������ �%$ � 
��/�� � �%$ (!������ �%$ ��"� �, �  �,'� !��(!���%���� �#$-
������ �. � ��� �" ,�/� � �". 

��"�  ��!�, �!�" ��%'�� ���1"� &�$ �� !�+�%$!��. ����"� 
�� !�'� ����+� !��� " /��$), � (!� ���#2���/�� � ��-� ����+� 
!��� " /��$). 

��,�/�� 1 � ��3�!/�)�$ (� (�"�� ,� ��$ ��������$ ��%'-
�1 #1 & (!��� �"%��1 �%���/ ��"� � �� /���� ��/ �� ��/& 
���.. 
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U%�� ��"� � ��!�, �!�", ,� �!1. �� �/�+ %���� (!��� � -
"�"� & �� ���������, �/��  (!�"� (!��� �"� & �"�� /����� 
(� "�(!���/ (�"�� ,� " (��&/����/ "���. 

U%��1 ��"� � �� ��(��,�* �$ , ���� �* " ��������$2 ��"�-
 � ��!�, �!�" (� "�(!���/, ,���*-�/�$ �2 ��#� "���12 �� �-
!���" �%� �� �!���" �2 ��(!�+�" � (�%�) #%��,�2 !��� "����,�" 
��  !� &�. � �(��� !��� "�. 


�(�%�� �%&�1� �!+��1 ,�/(���� �#��(���"�*   �,�-�* 
��$ �%&��� & ,�/(���� " !�/,�2 /�����, )�%�., � !� �+�. � (�-
%� �,� ,�/(����. 


�(�%�� �%&�1� �!+��1 ��%'�1 ��.� "�"� & " ��� "� � -
"�� � 3������"1/ � �(�!�)����1/ (%���/� ,�/(����, � "�!-
'���/1/� ��"� �/ ��!�, �!�" �'�+����. 

����!�%&�1. ��!�, �! �� ��%'�� (!���/� & �� ��#$ ,�,��-
%�#� �#$������ � �� (!���%�/� ,�/(����. ��%�"�$/� ,�� !�, � 
� ��!�, �!�/ /�'�  #1 & (!����/� !�� ��(!�  �� ���$ �� 
��%'��� �. " ,��,�!�!�*-�2 �!+�����)�$2 �%� ���$ �� ,��,�-
!�!�*-�. ��$ �%&��� &* (��%� (!�,!�-���$ �+� (�%��/���. 
"  ������ �(!���%����+� "!�/��� � ���,)�� �� �+� ��!�6����. 


�(�%�� �%&�1� �!+��1 (��� �� �1 ��"� � ��!�, �!�". 
 

%	���	 �	� �
������� 
 

��/�/� "16����"���12 �(���#�" ��-� 1 (!�" ��"�� �!�", 
 �,�2 ,�, !��,!1 �� ��3�!/�)��, ��%���� )�� !�%&��+� ��(�-
�� �!�$ �  .(., ��-�� "�*   �,'� �!�+�� /�2����/1 ��-� 1 
(!�" ��"�� �!�" �� !1�,� )���12 #�/�+. 

��,, �%$ �#��(�����$ ��-� 1 (!�" ��"�� �!�" � �/#�%&-
�,�. 3����"�. #�!'�. ������� � ��(�-��� " 7,�(%�� �)�* ��� �/� 
��� � � 2!�����$ � ��(�%&��"����/ ���� �3�,� �!�" ,%��� �". 
� �����. ��� �/� ,�'��/� ,%��� � (!��"��"�� �$ ���,�%&�1. 
���� �3�,�)����1. ��/�!. 

��-�� "��  0��� ��-� 1 ��"�� �!�", �������1. " ,���� -
"� ��/�� �$ �%&��+� *!������,�+� %�)�, ,� �!1/ (!����/� -
!�"�� �$ ,�/(����)�����$ "1(%� � " !��/�!� �� 21 500 �"!� 
�� ����+� ,%��� �. 

��.� "��  (!�+!����"��$ ��� �/� %�,"���)��, ,� �!�$ (�-
�"�%$�  ��"�� �!�/ "�1�,� & ��#� �!�,�* ����%'����� & � #!�-
,�!�,�2 3�!/, ��2��$-�2�$ " �%�'��/ 3������"�/ (�%�'����. 

0��� ������ " ��� "� � "�� �� � . 46/A 4�,��� � !1�,� ,�(� �%�. 
�%$ "��2 (��!�������,�2 �!+�����)�. ���� �� " 3���� 

�#$�� �%&��. 



 368 

0��� ���-�� "%$�  %�,"���)����1� (!�)���!1 " �%���-
$2, ,�+�� 7/� ��  �� " ��� �$��� "1(�%�$ & �"�� �#$�� �%&-
� "� (� (�+�6���* ����%'����� �, �#-�$ ��//� �#$��-
 �%&� " 7/� �� � (!�"16��  �#-�* ��//� �+� �, �"�", ��%� 
� ��"��� %�)����$ 7/� �� �, (!� #��,!� � "� 7/� �� �, � 
 �,'� " ��12 �%���$2. 

0��� �(!�"%$� �$ ��� !�%&�1/ !�+�� !�)����1/ �+�� � -
"�/, � (!��)�(1 �+� !�#� 1 �� ���"%�"�* �$ !�+�%$ �!�/. 

��//� �'�+���12 "�����", "����/12 " 0��� (��!������-
�,�/� �!+�����)�$/�,�(!���%$� �$ !�+�%$ �!�/ � ��"���  �  �#8-
�/� ���%�,, ��"�!6��/12 �/�. 

��%� "�����", (�%�����12 �  (��!�������,�2 �!+�����-
)�., ����� � ���� �%$ ���"%� "�!���$ (� !�#��� �., �����-
 �*-�$ ��� & (!���� �"%$� �$ 0���� � �/#�%&�,�. 3����-
"�. #�!'�.. 

�, �"1 0���� �� ��%'�1 ��(�%&��"� &�$ " ,���� "� �#��-
(�����$ � �� /�+�  #1 & ,��3��,�"��1  !� &�/� %�)�/�. 

�!��$  !$� /�!, ��(!�"%���12 �� ��-� � /���!� �!�12 
�,)����!�", � �/����: 
� ���'�� /���/�%&�1. (�!�+ �%$ (!������$ �,)����!�" (�#%���12 
,�/(���. /���!� �!�1/� �,)����!�/� � 1/10 �� 1/20 ,�(� �%�; 

� (!��$ � (�%�'����, !�+�%�!�*-�� (!�"������ ,�/�%$ �"��+� 
+�%���"���$; 

� (�#%���1/ ,�/(���$/ ��(!�-��� (!���� �"%���� %&+�  (��%� 
��"�!6���$ � ,!1 �+� !��/�-���$ �,)�.; 

� �/��&6�� ,"�!�/ �%$ (!�"�����$ �#-�2 ��#!���. �,)����!�"; 
� ��"�����1 "1(%���"�* �$ (� "��/ �,)�$/ " ,��)� � �� ��+� 
(�!����, (!���/ !��/�! "1(%�  �� ��"���  �  �� 1 "1(��,� �%� 
(!��#!� ���$ �,)�.. 

 
�%$ (�"16���$ 733�, �"��� � #�!&#1 � (!�� �(%���$/� 

�� !1�,� ,�(� �%� ""���� " ��.� "�� !$� ��!/� �"�12 �, �" – 
!�,�"��� "� (� �(!���%���* /���(�%�!�"���$ !1�,�/, "����-
�1 ��/�����$ " �!�"�%� "�� !����+� ,�� !�%$ � ���� � �%$ 
#!�,�!�,�2 3�!/, (��(����1 /�/�!����/1 � "���/�(���/���� 
� !�+�%�!�*-�/� �!+���/� �!�+�2 � !��. 

��'��.6�/ 7%�/�� �/ ��-� 1 ��"�� �!�" $"%$� �$ ��%�-
��� /�2����/� ����#��. ��-� 1 � ��12 �(���#�" !��!�6���$ 
�(�!�" � ���� ��/ ��"�� �!�". 

� ��%� � . 13 4�,��� E 91 "�� "��1 �(�!�", ,� �!1� /�-
+�  "����,�� & " !���%& � � �%� " �"$�� � #�!'�"1/� �(�!�-
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)�$/� /�'�� �%���/� #�!'� � �2 ,%��� �/�, #�� �-�!#� 
(!�"� �� ����#��* ��-� � /�+�  !���/� !�"� &�$ ��(�%��-
 �%&�1/ ��"� �/ #�!'�. 

��,, � �/#�%&�,�. 3����"�. #�!'�. ������ ���)�(%���!-
�1. ,�/� �  �%$ !���/� !���$ �(�!�", ,� �!1. �#%����  "��/� 
���#2���/1/� (�%��/���$/� �%$ !���/� !���$ "����,�*-�2 
�(�!�" (� ��-�� "� � (!��$ �� !�6���$. 

��'����!���1/ ��� �1/ (!�"�/ ��!)�� ��(��,�� �$ (�-
!����� �(�!� � ���� !���1/ 7%�/�� �/ " ��� ���� !����+� +�-
����!� "�, ��%� 7 � �� ��!�6��  ��,%*�� �%&��. ,�/(� ��)�� 
 �!�),�+� ���� � (�#%����+� (�!$�,� +�����!� "�. 


�(�%����� !�6���. ���� !���12 ����" " ��!)�� ���-�� -
"%$� �$ (��!��� "�/ "1���� 7,��,"� �!1 ,�/(� �� �1/  �!�)-
,�/ ����/. 

5,��,"� �!� "1��� �$ ,�/(� �� �1/ ����/ (!� ��#%*��-
��� �%���*-�2 ��%�"�.: 
� ��%���� ��+%�6���$, ����"����+� �� (!��)�(� "���/��� �, /�-
'�� ��!�),�. ���(�#%�,�. � +�����!� "�/, " ,� �!�/ #1%� "1-
������ !�6����, �%� ��!/1 (!�"�, �%� 3�, ����,�+� ��(�%��-
��$ "  �,�/ +�����!� "� ����#�12 !�6���., "1������12  �!�)-
,�/� ����/�; 

� !�6���� "1������ (� "�(!���, ,� �!1. �� (��(����  (�� ��-
,%*�� �%&��* *!����,)�*  �!�),�2 ����"; 

� ����#��� !�6���� �� (!� �"�!���  (�#%����/� (�!$�,�; 
� %�)�, " � ��6���� ,� �!�+� ��(!�6�"�� �$ ��(�%����� ���� !��-
��+� !�6���$, #1%� ���%�'�-�/ �#!���/ �"���/%��� � ����#-
��/ ���������; 

� " ��12 �%���$2, �� ���"%���12 ��,���/. 
 
��  �!!� �!�� ��!)�� (��%�'�  ��(�%����*  �,'� � !�6�-

��$ ���� !���12 �!#� !�'�.. 

�(�%����� ���� !���12 �!#� !�'�12 !�6���. ���-�� "-

%$� �$ (��!��� "�/ (����� ��� "� � "�*-�+� 2��� �.� "� " ��� 
(�!"�. ��� ��)��. 

� �!���, ��(!�6�"�*-�$ ��(�%����� ���� !����+� �!#� -
!�'��+� !�6���$, (!��� �"%$�  "/�� � � 2��� �.� "�/ �%�-
��*-�� ��,�/�� 1: 
� �!�+���% �%� ��"�!����* ,�(�* �!#� !�'��+� ��+%�6���$ 
�%� �!#� !�'��. �+�"�!,�; 

� �!�+���% � �� �!��%&�� ��"�!����* ,�(�* �!#� !�'��+� 
!�6���$. 
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� ��(�%����� ���� !����+� �!#� !�'��+� !�6���$ /�'�  
#1 & � ,�����, ��%�: 
� �!#� !�'��� ��+%�6���� �� ��,%*���� �%� �!#� !�'��$ �+�"�!-
,� �� ",%*���� " ����"��. ��+�"�!; 

� �!#� !�'��� !�6���� (!� �"�!���  ��!/�/ /�!�%� � (�#%��-
��/� (�!$�,�; 

� !��!�6���1. �(�! �� /�+ !���/� !�"� &�$ " �!#� !�'� " ��� -
"� � "�� �  �!�),�/ ��,����� �%&� "�/; 

� %�)�, " � ��6���� ,� �!�+� ��(!�6�"�� �$ ��(�%����� �!#� -
!�'��+� !�6���$, �� #1%� ��%'�1/ �#!���/ �"���/%��� � ��-
�������� �!#� !� � #1%� %�6��� "��/�'��� � ��-� 1; 

� �!#� !�'��� ��+%�6���� �%� �!#� !�'��$ �+�"�!,� $"%$* �$ 
����.� "� �%&�1/� " ��� "� � "�� � ��,���/, ,� �!�/� (����-
�$* �$ � �!��1, � (!� � �� � "�� ��+%�6���$ – " ��� "� � "�� 
� ��,���/ /�� � �!#� !�'�; 

� ���������� �!#� !�" � (!�)���!1, (!�/���/1� , �!#� !�'�, 
(!� �"�!���  ��+%�6���* � �!��, � (!� �+� � �� � "�� ��,���-
�� �%&� "� /��  �!#� !�'�; 

� �!#� !�'��� !�6���� "1������ (� "�(!���, �� (!����/� !��-
��/� �!#� !�'�1/ ��+%�6����/ �%� �!#� !�'��. �+�"�!,�., 
%�#� "12���  �� !�/,� ��+�"�!� �%� �+�"�!,�; 

� �!#� !�'��� !�6���� �� �,���� �%&�� �%� �� "� �(�%� " ��,��-
��* ��%�, �%� #1%� � /����� ,�/(� �� �1/ �!+���/ " /�� � �+� 
(!��$ �$. 

 
!�/�  �+�, ��!�),�$ ���(�#%�,� $"%$� �$ ���� ��,�/ "��2 

�����/12 /�'����!���12 ��+�"�!�" " �3�!� �!#� !�'� – �&*-
C�!,�,�. ��"��)�� 1958 +., �"!�(�.�,�. ,��"��)�� � "��6��-
 �!+�"�/ �!#� !�'� 1961 +.17, ���%&�,�. ��"��)�� 1985 +. 

�� ��-� � ���� !���12 ��"�� �!�" ��(!�"%��  �,'� !$� 
�(�)��%���!�"���12 ��!/� �"�12 �, �". 

��,, " ��� ��� �, (!��$  � ��.� "��  4�,�� � (!$/12 ���-
� !���12 ��"�� �)�$2 E 4875 �  5 �*�$ 2003 +.18 

 (!$/1/ ���� !���1/ ��"�� �)�$/ ��,�� � ����  �����-
��� ��"�. ,�/(���� �%� 3�%��%� ���� !����. ,�/(���� ���-
� !���1/ ��"�� �!�/, �  �,'� (!��#!� ���� �,)�. ,�/(����, 
��!�'�����. " ��!)�� (%*#�� ,�%���� "� �,)�., (!��#!� ���12 
"�� 3����"�. #�!'�, �%� 10 � #�%�� (!�)�� �" �,)�. �%� (!�" 
+�%���, (!��#!� ���12 �� 3����"�. #�!'�). 

� ��� "� � "�� � ��,���/ ���� !���1/ ��"�� �!�/ (!����-
 �"%$* �$ !�"�1� (!�"� � � ���� "���1/� ��"�� �!�/�. ��%�-
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"�� ���� �� ���� !���12 ��"�� �!�" �� �+!�����"�� �$ �� 
" ,�,�. 3�!/�. ��!�� �!�� �$ (�!�"�� (!�#1%�., ��"������" � 
!�(� !��)�$ ,�(� �%� �� +!���)�. 

��-�� "����* !�%& " � �/�%�!�"���� ���� !���12 ��"�-
� �)�. �+!��  4�,�� E 32 � ��-� � � ��/�� �  �!�),�. "�%* 1, 
"� �(�"6�. " ��%� 11 �"+�� � 1989 +.19 

� ��� "� � "�� � ����1/ �, �/ ��(��,�� �$ #��(%� �1. 
�/(�!  � 7,�(�!   �!�),�. "�%* 1, �  �,'� ��� !�/�� �", ��-
��/���!�"���12 "  �!�),�. "�%* �. 

��!������ 1 �"�#���1 " ���-�� "%���� (%� �'�., (�-
%������ ����'�12 �!��� " � ��(��� �2 "  �!�),�. "�%* � 
" ��!)��. 

4�,��, "(!���/, �� ���"%�"��  �#$������ & #��,�" ��3�!-
/�!�"� & ,�/(� �� �1�  �!�),�� "%�� � � (�!�"���2  �!�),�2 
%�! �� +!���)�, �� ��,%*�����/ (%� �'�. (� 7,�(�! ��-�/-
(�! �1/ � ��"���/1/ ���%,�/, �� ��//� �"16� 50  1�. ��%%�-
!�" �9� " 7,"�"�%�� �, "  ������ 30 ���. � �� 1 (�!�"���. 

����1/ ��,���/ �� ���"%��� � �� � "�� ,�,�2-%�#� �+!�-
������. �� ""�� � "1"�� )���12 #�/�+ � �!�+�2 ��� !�/�� �" 
!1�,� ,�(� �%�. 

�!���'� ��� !�/�� �" !1�,� ,�(� �%� �� +!���)� ���-�� -
"%$� �$ #��(%� �� (!� ��%�"��, � �  �,�� ��� !�/�� 1 ��!�+�-
� !�!�"��1 !�+�%$ �!�/. 

��!������ 1 /�+�  "1(��,� &, (�#%���� (!��%�+� & � (!�-
��"� & )���1� #�/�+� � �!�+�� ��� !�/�� 1 !1�,� ,�(� �%� 
" !�/,�2 ��,����� �%&� "� � !1�,� ,�(� �%�. 

��!������ �/ !��!�6�� �$ (�,�(� & � (!���"� & "�� "��1 
)���12 #�/�+ � �!�+�2 ��� !�/�� �" !1�,� ,�(� �%� ("  �/ ���-
%� ��!�#�'�12 ��"�� �)����12 ,�/(���. � 3����") ��!�� #��-
,� � (��!�������,�� �!+�����)��, ,� �!1� �(�%��/����1 �� 7 � 
" ��� "� � "�� � ��,����� �%&� "�/ � !1�,� ,�(� �%�. 

��'�� �!�"� �%&� "�/ �����.�,�. 0���!�)�� � �!�"�-
 �%&� "�/ ��!�),�. ���(�#%�,� ��,%*���� ��+%�6���� � (��--
!���� � "���/��. ��-� � ,�(� �%�"%�'���. (4�,%*���� " +. ��,�!� 
15.12.1997)20, "� �(�"6�� " ��%� 15 /�$ 2000 +. 

� ��%� ��+%�6���$ ,�(� �%�"%�'���$/ ��"�� �!�" ����+� 
+�����!� "� (!���� �"%$� �$ �(!�"��%�"1. � !�"��(!�"�1. 
!�'�/, ,� �!1. $"%$� �$ (� /��&6�. /�!�  �,�/ '� #%�+�(!�-
$ �1/, ,�, !�'�/, (!���� �"%$�/1. ,�(� �%�"%�'���$/ ��"�-
� �!�" %*#�+�  !� &�+� +�����!� "�, �  �,'� �#��(���"�� �$ 
(�%��$ ��-� � � #���(����� & "%�'���.. 
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�'��� �� +�����!� " (!���� �"%$�  " ��� "� � "�� 
�� �"��/ ��,����� �%&� "�/ ,�(� �%�"%�'���$/, ���-�� "-
%���1/ �� ��  �!!� �!�� ��"�� �!�/� �!�+�+� +�����!� "�, !�-
'�/ �� /���� #%�+�(!�$ �1., ��/  � , ,� �!1. (!���� �"%$� �$ 
,�(� �%�"%�'���$/ ��#� "���12 ��"�� �!�" (!�'�/ ���#�%&-
6�+� #%�+�(!�$ � "�"���$). 

�(�!1 /�'�� ����/ �� +�����!� " � ��"�� �!�/ �!�+�+� +�-
����!� "�, "����,�*-�� " �"$�� � ���-�� "%����/ ,�(� �%�-
"%�'���., /�+�  (�!���"� &�$ �� !���/� !���� ": 
� ,�/(� �� �1. ��� �%� �!#� !�' � !��1, ��  �!!� �!�� ,� �!�. 
,�(� �%�"%�'���$ ���-�� "%��1; 

� �!#� !�'�1. ��� � �  � �,+�%&/�,�.  �!+�"�. (�%� 1; 
� �!#� !�' ad hoc " ��� "� � "�� � �!#� !�'�1/ !�+%�/�� �/ �-
/����� �!+�����)�� �#8�������12 ��)�. (� (!�"� /�'����!��-
��.  �!+�"%� (V ��
���	). 

 
�!#� !�'��� !�6���� $"%$� �$ �,���� �%&�1/ � �#$��-

 �%&�1/ �%$ �#��2 � �!�� " �(�!�. �'��� �� +�����!� " �#$-
��� �$ (!�"�� �  �,�� !�6���� " ��(�%����� " ��� "� � "�� 
�� �"��/ ��,����� �%&� "�/. 

��/�/� ��+%�6���$ � ��-� � ,�(� �%�"%�'���., /�'�� 
������. � ��!)��. ��,%*���� ��+%�6���� �# ��#�'���� �"�.-
��+� ��%�+��#%�'���$ " � ��6���� ��%�+�" �� ��2��121, "� �-
(�"6�� " ��%� 31 ��,�#!$ 1999 +., � �  �,'� $"%$� �$ "�'�1/ 
� �/�%�/ �%$ "���/�12 ��"�� �)�.. 

��+%���� ��+%�6���*, ��2��1, (�%����/1� �  � ��'��-
��$ %*#�+� �/�-�� "�,  �,�+� ,�, �,)�� ,�/(���� �%� �#%�-
+�)��, ��%+�"1� �#$�� �%&� "� �  �/� (���#���, (��%�'�  
��%�+��#%�'���*  �%&,� "  �/ +�����!� "�, " ,� �!�/ %�)�, 
� ��'��*-�� �/�-�� "�, �/��  (�� �$���� /�� �(!�#1"�-
���. ����,� ��2��1, (�%�����1� �� �!�+�+� +�����!� "�, 
(��%�'�  ��%�+��#%�'���* " �!�+�/ +�����!� "�, ��%� (�!�-
�� "!�/��� /�'�� (�,�(,�. � � ��'�����/ �/�-�� "� �� (!�-
"16��  ���� +��. 

��"�����122, "1(%���"��/1� ,�/(����., ,� �!�$ $"%$� �$ 
%�)�/ � (�� �$��1/ /�� �(!�#1"����/ " ����/ +�����!� "�, 
%�)� � (�� �$��1/ /�� �(!�#1"����/ " �!�+�/ +�����!� "�, 
/�+�  �#%�+� &�$ ��%�+�/ " 7 �/ �!�+�/ +�����!� "�. 

����,�  �,�� ��"�����1 /�+�   �,'� �#%�+� &�$ ��%�+�/ 
" +�����!� "�, " ,� �!�/ ,�/(���$, "1(%���"�*-�$ ��"�����1, 
$"%$� �$ %�)�/ � (�� �$��1/ /�� �(!�#1"����/, � " ��� "� -
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� "�� � ��,����� �%&� "�/ 7 �+� +�����!� "�, �� ��%� (�%���-
 �%& ��"������" �/��  3�, ����,�� (!�"� �� ��2,  � "��/��-
/1.  �,�/ �#!���/ ��%�+ �� ��%'�� (!�"16� & 10% �  �#-�. 
��//1 ��"������". 

��'�� ������. � ��!)��. (��(����1  �,'� ��1� ��+%�6�-
��$ � �� !������� "� " !��%���12 � !��%$2 7,���/�,�, ��(!�"-
%���1� �� "���/�"1+����� �� !������� "�. 
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�������� ����	
�����
� ���� ������ ����� 
����������� ���� 

 
 

§1. �#2�� *���3���+. ���+%�� !����( #�$��� 
 

� �! $"%$� �$ ����. �� ��/12 /�%��&,�2 � !�� ��!���-
�,�+� ��%�"� (� ,�%���� "� ����%���$ � (%�-���, ��  !� &�. 
(� "�%����� /�!�"12 +���"12 ��(���", ,� �!1� ��� �"%$*  #�-
%�� 5% /�!�"�+� �#8�/�. 

4���� �%&�1� (!�!���1� !���!�1 ���� �* �$ � !�� �-�. 
#1� !1/�  �/(�/� ��"�!��3�)�!�"����. 7,���/�,�. � ��"�-
� �)����1/� "��/�'��� $/� � � �/�%�/�. 

� �! �/��  ��/1. "1��,�. ���, ��2�� �� ��6� ����%���$ 
" /�!�, ,� �!1. �)���"�%�$ " 68  1�.��%%�!�" " 2008 +���. 

� !�� � ��� � �! (!���%'��  ��� �+� & !�,�!��12 �!�"-
��., " �!����/ 25% �� (��%����� ($ & %� . 

!�/�  �+�, � �! $"%$� �$ +�����!� "�/ � (�%�'� �%&�1/ 
��%&��  �!+�"�+� #�%���� �� (!� $'���� /��+�2 %� , (!��/�-
-�� "���� � ��3 �+���"1/� ��2���/�. 

�!� �,�/ ��"�� �)�. " +�����!� "� � �! �#$���  �,'� 
� �! � +�����!� "����. (!�"� ���)�����. (!�+!�//1, !��%�-
���/�. ��!�� IPO (!�"� ���!��/12 ,�/(���.. 

� �! (!�"� � "��  ���� !����� ���� �� " ��"/�� �12 
(!��(!�$ �$2 �� !���12 ��, �!�" ��)����%&��. 7,���/�,�, �� � 
51% ,� �!�,�/ ���� ��/. 

��'�1/ 7%�/�� �/ ��"�� �)�����. (!�"%�,� �%&��� � 
� !��1 �%����  ���"� &  �,'� � �#�%&��� & "�%* �12 ,�!��". 

�� ����,�� %�+,�� � "�����$ #������ � �! ��2��� �$ 
�� 39-/ /�� � " /�!�, (� ����,�� %�+,�� � �(%� 1 ��%�+�" 
�� 2-/1. 

����,� (� ����,�� ��-� 1 ��"�� �!�" � �! !��(�%�+�� �$ 
 �%&,� �� 93-/ /�� �, (� ����,�� ��(�%����$ ,�� !�, �" �� 95-/, 
� (� ����,�� %�+,�� � (�%�����$ ,!��� �"  �%&,� �� 135-/. 

������!� "����$ (!�"�"�$ ��� �/� � �!� #1%� �����-
 �%&�� (�!�!�#� ��� " �, $#!� 2004 +��� (��%� (!��$ �$ ��"�-
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+� ����#��+� ��,��� " 2003 +���, � � (��"�%�%� �"�/ !���� ��-
-�� "�"�"6�/ ����#�1/ ��� �/�/ �%� &�$ " ����. 

�1�6�. ��� ���1"�� �$ ����)����1/ ����/ (��!2�"�1/ 
����/), $"%$*-�/�$ "1�6�/ �(�%%$)����1/ ����/ " � !���. 

� �! – ��%�/�,�� +�����!� "�, � +%�"��� "�*-�/� ��!/�-
/� (!�"� " � !��� $"%$* �$ ��!/1 6�!�� �. 

� 2000 +. ,� �!�,�� ��"�� �)������ ��,����� �%&� "� (!�-
 �!(�%� !$� ��/�����., ��(!�"%���12 �� (!�"%������ ���-
� !���12 ��"�� �)�. " 7,���/�,�. 

��� �1� ��,��1 (�%��� &* (!����*  ��� ��* ��#� "��-
��� & � ,�� !�, �1� �#$�� �%&� "�,  �/ ��/1/ !��,� 7,�(!�-
(!��)�� ����& /�%1, 2� $ ����#��$ ��� �/� " � �!� !�#� ��  
/��%����, � #*!�,!� ����,�� /� ��1 !��!�6���$ �(�!�" �+!�-
�����1. ���/� !$ �� ����"��� ��/�����$, " � !��� �� ��-�� -
"��  733�, �"��+� ��,��� � ,��,�!��)��, � ���� !���1� ��"�-
� �!1 ������%&�� (�� �"%��1 " ��!�"�1� ��%�"�$ (� �!�"��-
��* � ��)����%&�1/� �(�!� �!�/�2. 

� (!�"�"�. ��� �/� � �!� ��3�,��!�"��� ���,!�/���)�-
����� � ��6���� , ���� !���1/ ��"�� �!�/, �&� (!�"� �+!���-
��"�* �$ (� �!�"����* � ,� �!�,�/� ,�/(���$/�. 5 �, ��(!�-
/�!, ,���� �$ (!�)���! ��,%*����$ +�����!� "���12 ,�� !�,-
 �" �� "1(�%����� (��!$��12 !�#� , �%$ ���� �$ " ,� �!12 
���� !���1. (�! ��! �#$��� !�#� � & �� /�� ��/ !1�,� ��!�� 
,� �!�,�+� �+�� �. !�/�  �+�, ���� !��)1 �� /�+�  (!��#!�-
 � & ���"�'�/�� & " ��#� "����� & (%�6& ����"�� �/ #1%� 
!��!�6��� #!� & " ��%+��!����* �!���� '�%1� (�/�-���$ � 
 �%&,� " �(�)��%&�� � "�����12 !�.���2), �  �,'� �"�#���� 
��"�� �!�"� & 3������"1� �!��� "� �� 3����"�/ !1�,�. ��-
%��  �+�, " � %���� �  ,� �!�,�2 ,�/(���. � 3�!/ �� � !�� 
�����4 ���� !���1� ,�/(���� (%� $  "�� ��%�+�, ��%�  �%&,� 
��� �� ��.� "�*  " �"�#���12 7,���/����,�2 ����2.3 

� �!�+�2 �+!�������$2 �%$ ���� !���12 ��"�� �!�" �/. § 6 
��� �$-�. +%�"1. 

� �! $"%$� �$ �%���/ ��"� � �� !������� "� �!�#�,�2 
+�����!� " ��!����,�+� ��%�"� (�����4), �!+�����)�� � !��-
7,�(�! �!�" ��3 � (���) � �!�+�2 /�'����!���12 � /��+�-
� �!����2 �!+�����)�.,  �,�2 ,�, ���, ��'����!���1. "�%* -
�1. 3���, ��'����!���1. #��, !�,��� !�,)�� � !��"� �$ � 
���/�!��$  �!+�"�$ �!+�����)�$. 

����"�1/ ��!/� �"�1/ �, �/, !�+�%�!�*-�/ 3����"1. 
!1��, � �!�, $"%$� �$ 4�,�� E 334 �# �(!�"%���� 3������-
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"12 !1�,�" � �!� � !1�,� )���12 #�/�+ � �!� (��%�� – «4�-
,�� E 33»). 

�(!���%���� � (�!����& )���12 #�/�+, �� ���"%���1� 
����1/ ��,���/, �/�*  � ,!1 1. 2�!�, �!. 

��,, " ��� "� � "�� � 4�,���/ E 33, )���1/� #�/�+�/� 
$"%$* �$ ,�!(�!� �"�1� �,)�� � �#%�+�)�� ,� �!�,�2 �,-
)����!�12 �#-�� ", �#%�+�)��, "1(�-���1� (!�"� �%&� -
"�/ �%� �!�+�/ �!+���/ +�����!� "����. "%�� � � �!�, +�-
����!� "���1/ ��!�'�����/, �%� �!�+�� !��!�6���1� )��-
�1� #�/�+�. 

!�/�  �+�, ����!'���� (��$ �$ )���12 #�/�+ !��,!1"�� -
�$ ��1/� ��!/� �"�1/� �, �/�. 

��+%���� � . 1 �!�"�% "�� !����+� !��(�!$�,� � �!�,�. 
#�!'�5, , )���1/ #�/�+�/, (�/�/� "16�(�!����%���12 ��� -
!�/�� �", � ���$ �$ ��%+�"1� )���1� #�/�+� ,� �!�,�2 �,)��-
��!�12 �#-�� ", "�,��%$, "1(�-���1� (!�"� �%&� "�/ �%� ,�-
 �!�,�/� +�����!� "���1/� ��!�'����$/� � ,�!(�!�)�$/�, (�� 
��"�� �)����12 3����" �%� �!�+�� )���1� #�/�+�, ��(�-��-
�1� , #�!'�"1/  �!+�/. 

 )���1/ #�/�+�/, ��+%���� ,� �!�,�/� #��,�"�,�/� ��,�-
���� �%&� "�, �%����  � ��� � ��(��� �1� ��! �3�,� 1, ,����-
��.�,�� �#%�+�)�� " !��%�2 �%� ���. "�%* �, �"!�#���1, ��,�,, 
�/����/1. " � �!� ,�, ��%�/�,��  !�� �"1� �"��� �%&� "�. 
 

����� 
 

�,)�� – 7 � )���1� #�/�+�, "1(��,��/1� ,� �!�,�/� �,-
)����!�1/� �#-�� "�/�, (!���� �"%$*-�� (!�"� �� ��%* 
" ,�(� �%� ,�/(����. 

�!�"�"�. !�'�/ 7 �+� "��� )���12 #�/�+ �(!���%$� �$ 
,�!(�!� �"�1/ ��,����� �%&� "�/ � �!�, " ��� ��� � 4�,���/ 
E 5 �  25.05.2002 +. � ,�//�!���,�2 ,�/(���$2 (��%�� – «4�,�� 
� ,�/(���$2»)6. 

��+%���� � . 152 4�,��� � ,�/(���$2, ,�(� �% ,�/(���� 
��%'�� #1 & !����%�� �� �#1,��"���1� �,)��, ��/���%&��. 
� ��/�� &* ���$ & !��%�" ,�'��$. 

�,)�� ,�/(����, ��!�'�����. " � �!�, ��%'�1 #1 & 
�/���1/� (� . 153 4�,��� � ,�/(���$2). 

�,)�� �,)����!�12 �#-�� " $"%$* �$ ����%�/1/�. ��%� 
�,)��. "%���*  ���,�%&,� %�), ��� ��%'�1 ��#!� & ����+� �� 
��2 �"��/ (!��� �"� �%�/ �%$ ���-�� "%���$ (!�", �"$����12 
� �,)�$/�. 
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�� ��(��,�� �$ "1(��, �,)�. (� )��� ��'� ��/���%&��. 
� ��/�� �, �� ��(��,�� �$ "1(��, (� )���, (!�"16�*-�. ��-
/���%&��* � ��/�� &, ��%� 7 � (!����/� !��� �� �"�/ ,�/(�-
��� �%� !�6����/ "�����!����+� �#-�+� ��#!���$ ,�/(����. 
� 7 �/ �%���� (�%������$ !����)� ��%'�� #1 & "������ " �#$-
�� �%&�1. !���!". 

�,)�� �(%���"�* �$ ����'�1/� �!��� "�/� �����!���"� 
�%� " !���!��,�. 

���!����. (%� �' �� �,)��, �(%���"��/1� " !���!��,� 
(� ����!!�. ��+�, ��%'�� #1 & �� /���� 25% �  � ��/�� � �,-
)�.. � ��/�� & �,)�. ��%'�� #1 & (�%��� &* �(%����� "  ���-
��� ($ � %�  � �� 1 �(�#%�,�"���$ !�6���$ � !�+�� !�)�� ,�/-
(���� " �3�)��%&��/ #*%%� ���. 

�� (�!��� (��(��,� ,�/(���$ "1���  �,)����!�/ "!�/��-
�1� �"��� �%&� "�, ����!'�-�� �/$ �,)����!�, ,�%���� "� 
(!��#!� ���12 �/ �,)�., �(%������* ��//� � �� �"6���$ (%�-
 �'�. ���%� "1(%� 1 "��2 (%� �'�. �"��� �%&� "� �#/���"�-
* �$ �� �,)��. 

�/(���$ /�'�  "1(��,� & /� �!��%&�1� �,)��, �(%���-
"��/1� " �� ����'��. 3�!/� �%� (!�"�/�, �/�*-�/� ����'-
��* �)��,�. 

��"1� �,)��, "1(��,��/1� �,)����!�1/� �#-�� "�/� " (!�-
)���� �"�%�����$ ,�(� �%�, ��%'�1 #1 & "1(�-��1 (� ��/�-
��%&��. � ��/�� �, !�"��. � ��/�� � �,)�. (�!"�+� "1(��,�. 

�%$ ��� � (!�" �� �,)�� ,�/(���$ "���  !��� ! �,)����-
!�", ����!'�-�. �/$, +!�'���� "� � � !��� �,)����!�, ��%*, 
(!����%�'�-�* ,�'��/� �,)����!�, � �(%������* ��� & � ��-
/�� � �,)�.. 

�/(���$ /�'�  (�!��� & �!�+�/� �!+��� 2!������ ,�(�� 
!��� !�. 

�(�� ����12, ",%*����12 " !��� !, � ��/�����., (!����-
6��6�2 " ��/, ��%'�1 #1 & ��(!�"%��1 ���� �!���"���1/ 
%�)�/ �� �"� ����%� �� (!��$ �$ !�6���$ � "1(%� � (!�#1%� 
�,)����!�/. 

�!�"� ��#� "����� � �� �,)�� "����,��  (��%� !�+�� !�)�� 
" !��� !� �,)����!�". 

�/(���$ �� "(!�"� ���-�� "%$ & (�!����� ((�!�2�� (!�" 
��#� "����� �) �� �,)��, ��%� 7 � (!� �"�!���  ��,��� �%� ��-
 �"� ,�/(����, ��%� �,)�� #1%� ��%�'��1 �%� �!�� �"��1 
(� !�6���* ����, ��%� �,)�� #1%� (� �!$�1 � �� #1%� "1���1 
��#%�,� 1. 
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4�,���/ � ,�/(���$2 �� ���"%���  !�#�"���� , ��!��� �-
%$/ ,�/(����, �  �,'� , �2 ���%����,�/ �� !��(�!$'� &�$ �,-
)�$/� ��!��� �%�. �� �� �����$ �"�2 %�  � /�/�� � !�+�� !�-
)�� ,�/(����. 
 

'���	���
�� �����	��� 
 

�1(��, ,�!(�!� �"�12 �#%�+�)�. !�+�%�!�� �$  �,'� 4�,�-
��/ � ,�/(���$2. 

� ��%� � . 168 4�,��� � ,�/(���$2, (��%����� (� !�6���* 
�#-�+� ��#!���$ �,)����!�" /�+�  ���-�� "%$ & ���/� "�"���$ 
(�� "1(��, �#�!� �12 � ����%�/12 �#%�+�)�. !�"��. � ��/�� �. 

�#-�� ��#!���� �,)����!�" �/��  (!�"� !��!�6� & ��"� � 
��!�, �!�" �� ���"� & !��/�! ���/� "�"���. � ��%�"�$ ��./�. 

�#%�+�)�� ��%'�1 #1 & �/���1/�. 
!��� �1� �#%�+�)�� /�+�  "1(��,� &�$ ,�/(����. (!� ��-

#%*����� �%���*-�2 ��%�"�.: 
� "��/�'��� & "1(��,� �#%�+�)�. (!����/� !��� �� �"�/ ,�/(����; 
� ,�(� �% ,�/(���� �(%���� (�%��� &*; 
� � ��/�� & �#%�+�)�. �� (!�"16��  ��-�� "�*-�+� ,�(� �%� 
,�/(���� (� (��%����/� ��"�!����/� #�%����, �� ��,%*�����/ 
�%����", ,�+�� 7/����$ �#��(����� +�����!� "�/ �%� #��,�/, 
��.� "�*-�/ " � !���. 

 
�#%�+�)��, "1(�-���1� " !�/,�2 ����+� ��./�, (!����-

 �"%$*  "%���%&)�/ !�"�1� (!�"�. 
��%� ,!��� �1� �#%�+�)�� #1%� !��/�-��1 ��!�� (��(��-

,�, (��(��,� ��%'�� (!���"��� &�$ ����/ �%� ���,�%&,�/� 
�(�%��/�����1/� #��,�/� " � !���. 

��#%����� (!��%�'���� (��(��,� �� �#%�+�)�� ��%'�� 
#1 & ���%��� /���/�/ �� 15 ���. �� (��(��,� (��!��� "�/ 
(�#%�,�)�� " �"�2 /�� �12 �'����"�12 +��� �2 �� �!�#�,�/ 
$�1,� � (��(����� �%���/� ��"� � ��!�, �!�". 

� (�#%�,��/�/ (�#%����/ (!��%�'���� ��%'�1 ����!-
'� &�$ �%���*-�� ����1�: 
� !�6���� �#-�+� ��#!���$ � "1(��,� �#%�+�)�. � �� � (!��$-
 �$ !�6���$; 

� ,�%���� "� � � ��/�� & "1(��,��/12 �#%�+�)�.; 
� �� � ����%� � �,������$ (��(��,�; 
� �!�, (�+�6���$ �#%�+�)�., ��%�"�$ � +�!�� �� (�+�6���$; 
� �#8�/ !���� "1(�-���12 �#%�+�)�., �2 �#��(������ � � ��-
/�� &, ��%� ��� �� �(%����1 �� /�/��  "1(��,� ��"12 �#%�+�)�.; 
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� ,�(� �% ,�/(����; 
� ����"��. �3�� ,�/(����, �� � � �!�, ��!�'����$; 
� � ��/�� & /� �!��%&�12 �,)�.; 
� ,!� ,�� ����!'���� (��%����+� #�%���� ,�/(����. 

 
�� ��(��,�� �$ "1(��, ��"12 ,!��� �12 �#%�+�)�., ��%� 

����!!�. �!1 (!��1��-�+� "1(��,� �#%�+�)�. �� �(%� �%� �2 
(�%��. � ��/�� �. 

�� �"6�$�$ ���(%������. ��//� " ��(�%����� , � ��/�� � 
��"12 �#%�+�)�. �� ��%'�� (!�"16� & ,�(� �% ,�/(���� 
(� (��%����/� � "�!'�����/� #�%����. 

 
�#%�+�)�� �� /�+�  #1 & ,��"�! �!�"��1 " �,)��, ��%� 

���� �� (!����/� !��� ��%�"�$/� ��./�. 
��%� ,��"�! �)�$ #1%� ���#!��� "%���%&)�/ �#%�+�)�., 

(��%����. �/��  (!�"� "1#�!� /�'�� ,��"�! �)��. �#%�+�)�. 
" �,)�� �%� (�%������/ ��/���%&��. � ��/�� � �#%�+�)�.. 
 

&����	����

�� �����	��� 
 

�1(��, +�����!� "���12 �#%�+�)�. � ��12 +�����!� "���12 
��%+�"12 ��� !�/�� �" !�+�%�!�� �$ #��,�"�,�/ ��,����� �%&-
� "�/ � �!�, " ��� ��� �, ��� !�,)�$/� ��� !�%&��+� #��,� 
� �!�. 

��,, ��� & 4 �������)� �+� "1(��,� 
�� !�,)�� �%$ #��,�", 
"1(�-����. " /�! � 2009 +., !�+�%�!��  +�����!� "���1. ��%+ 
� �!�. 

��6���� � "1(��,� +�����!� "���12 �#%�+�)�. � !��/�-�-
��� �2 �� (�!"����/ !1�,� (!���/�� �$ �� � ��%'�� ����!-
'� & "�� ��%�"�$ 7/�����. 

��� !�%&�1. #��, (�#%�,��  ���#-���� �# 7/�����, ��-
��!'�-�� "�� ��%�"�$ 7/�����. 

���(��,� �� +�����!� "���1� �#%�+�)�� /�'�  #1 & �+!���-
����  �%&,� #��,�/�, ��.� "�*-�/� " ������!� "� � �!, ,� �-
!1/ ��!���* �$ �3�)��%&�1� (��&/� � (!��%�'����/ (��(��,�. 

��#%����$ (��(��,� /�'�  ",%*�� & #��,� � ��12 ,%���-
 �", " 7 �/ �%���� (!��%�'���� (��(��,� (�#%�,�� �$ " +��� �2 
� ��  �%�"������. 

� ��!����� 1999 +. (!�"� �%&� "� � �!� "1(�� �%� ���$-
 �%� ��� �"!�#���1 �� $1 /�%%��!�, � " ,��)� �*�$ 2000 +. 
��� �$%�$ " �!�. "1(��, �"!�#����" �� $1,4 /�%%��!�� �  !�-
�)� �%� ��/ �!�,�/. 
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� ��� $#!� 2003 +. (!�"� �%&� "� "1(�� �%� ��,�, �� $700 
/�%%����". 

��,'� ��� !�%&�1. #��, � �!� � ��!����1 1999 +. ���-�-
� "�% ��/& "1(��,�" �  �/��� ����� �!� "� 3������" �� �#-
-�* ��//� 12 /�%%��!��" ,� �!�,�2 !��%�". ��� !����� +���-
��!� "���1� �#%�+�)�� �/�*  ($ �%� ��. �!�, � (�%�+���"1/ 
,�(���/ 5–8%, � ��,� �!1� �#%�+�)�� "1(�-��1 � (%�"�*-�. 
� �",�.. 

� ��� "� � "�� �� � . 6 4�,��� E 33 � ��� !�%&��/ #��,� 
� �!�7, (!��$ �+� 12 ��� $#!$ 2006 +. � �(�#%�,�"����+� 12 ��-
,�#!$ 2006 +., +�����!� "� �%$ (�,!1 �$ ��3�)� � ,�(� �%� �� 
/�'�  "1(��,� & ��(�!���"��/1� �#%�+�)�� (��+%. untransferable 
bonds), �� (!���� �"%$*-�� ,�,�+�-%�#� ��2��� � (�+�6��/1� 
�� ���  ��� �. (!�#1%� �� (��%���*-�2 (�!����". 
 

����(��
�� �������	�� 
 

5 � #��,�"�,�. ��"�� �)����1. (!���, , (!��� �"%$*-�. 
��#�. ��! �3�,� 1, "1(�-���1� ��� !�%&�1/ #��,�/ � �!�, 
(�� "�!'��*-��, � � ����'��$ ��//� #1%� ��(���!�"��� �(-
!���%���1/ #��,�/, %�)����!�"���1/ �� �� �+!�������1. 
�!�,, �/�*-�� 3�,��!�"����* �%� (�!�/����* (!�)�� ��* 
� �",�. �%���%�) ��! �3�,� � ��%'�� (�%��� & " ���& (�+�6�-
��$ ����"��* ��//� (%*� �����%���1� (!�)�� 1. 
 
 

§2. 4������+ #��3�. 5��%���'� ( ��*�&�%���( 
 

0����"�$ #�!'� � �!�, �� 21 �*�$ 2009 +. �/����/�$ 
«�1��, )���12 #�/�+ ��2�» (Doha Securities Market), #1%� ��-
!�'���� " ��� "� � "�� � 4�,���/ E 14 1995 +. � (!�� �(�%� 
, !�#� � 26 /�$ 1997 +���. 

4� �!�"�� �%&�� ��#�%&6�. (�!��� ��-�� "�"���$ #�!'� 
(�!�'�%� ���,�%&,� ����� �%&�12 7 �(�" ��#� "����+� !��"� �$. 

� �"+�� � 1998 +. #1%� ������� ��� !�%&��$ !�+�� !�)�����$ 
��� �/�, � " /�! � 2002 +. #�!'� (�%��� &* (�!�6%� �� 7%�,-
 !����*  �!+�"%*. 

��!'� $"%$� �$ ����"���/1/ *!������,�/ %�)�/ � �#%�-
���  �(���#��� &* !��(�!$'� &�$ � �(!�"%$ & �"��. ��#� "��-
��� &*, (!�"�/ �� ����#��� !��#�!� �%&� "�. 

����1� #�/�+� � !��-�%���" ��"� � �� !������� "� �!�#-
�,�2 +�����!� " ��!����,�+� ��%�"� �%� �!�+�2 �!�#�,�2 �%� 
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���� !���12 +�����!� " /�+�  �/� & %�� ��+ �� #�!'� (� !�6�-
��* ��"� � /���� !�", (!��$ �/� (� (!��%�'���* /���� !� 
7,���/�,� �  �!+�"%� � !�,�/����)�� �/� � �. 


��� !��)1 /�+�  ��"�� �!�"� & "� "�� ,�/(����, ,� �-
!�*-���$ �� #�!'�, " !��/�!�, �� (!�"16�*-�/ 25%  �!+�*-
-�2�$ �,)�.. 

 
��$ �%&��� & #�!'� ��(!�"%��� �� ��� �'���� �%���*-�2 

)�%�.: 
� !��"� �� ��)����%&�12 �#�!�'���. � � �/�%�!�"���� ��"�-
� �)�. " )���1� #�/�+�; 

� ���"�!6��� "�"���� !1�,�" ,�(� �%�, ��� �'���� )�%�. 7,�-
��/����,�. (�%� �,� +�����!� "�; 

� ��"�!6��� "�"���� /� ���" � (!�)���! ���%�, � )���1/� #�-
/�+�/� �� #�!'� �(���#�/, +�!�� �!�*-�/ (!�"�%&��� &,  ��-
��� & � (!�� � � �(�!�)�. � ��-� � �� �!���" � �!��; 

� !�+�%�!�"���� "1(��,� )���12 #�/�+ �� (�!"����/ !1�,�, ��-
 ���"%����  !�#�"���. , (!��(�, � 7/�����; 

� %�� ��+ ��"12 )���12 #�/�+ �� #�!'�; 
� �#�! � ,%����3�,�)�$ ��3�!/�)�� � � � �� �,� (�  �!+�*-�/-
�$ )���1/ #�/�+�/ � (�#%�,�)�$ ��� "� � "�*-�2 � �� �"; 

� (!�"������ ���%���"���. � "1!�#� ,� !�,�/����)�. � (!��-
%�'���. �%$ !��%���12 �3�)��%&�12 �!+���" (� ��.� "�*-�-
/� ��,����� �%&� "� � (�(!�"�, , ��/�; 

� "���/���.� "�� � ��!�#�'�1/� !1�,�/� ,�(� �%� " )�%$2 (!�-
�"�-���$ � �#/��� ��3�!/�)��.; 

� !�+�%�!�"���� (!�)���! (�!�2��� (!�" ��#� "����� � �� )��-
�1� #�/�+� � �2 �#%�+����� � �(!�-����; 

� �������� ,���,�� (!�3�������%&��+� (�"�����$ � ��/�,�� !�-
%$ � ���)�(%��1 �!��� ���� ��,�" !1�,� )���12 #�/�+; 

� �#��(������ (!�"�����$ �(�!�)�. ,�(%�-(!���'� )���12 #�-
/�+ �� !1�,� � ���-�� "%���� (�%� �,� !��,!1 �$ ��3�!/�-
)�� � )���12 #�/�+�2 � �,)����!�12 �#-�� "�2; 

� �!�+�� )�%�. 
 
��$ �%&��� & #�!'� !�+�%�!�� �$ � (��,�� !�%&�� !�+�%$-

 �!� – �(!�"%���* 3������"12 !1�,�" � �!�. 
�(!�"%���� � ��/���� !�!�"���� #�!'� ���-�� "%$%��& 

�(�)��%&�1/ �/� � �/ (��"� �/ ��!�, �!�"), ��� �$-�/ 
�� 11 ��%�"�,, " ,� �!1. ",%*��* �$: �"� (!��� �"� �%$ /���-
� �!� "� 7,���/�,� �  �!+�"%�, ���� �� ,� �!12 #���  (!����-
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�� �%�/ ,�/� � �; ��!�, �! #�!'�; (!��� �"� �%& ��� !�%&��-
+� #��,�; (!��� �"� �%& ��!+�"�-(!�/16%����. (�%� 1 � �!�; 
�"� #!�,�!�; �"� (!��� �"� �%$ �,)����!�12 �#-�� ", �,)�� 
,� �!12  �!+�* �$ �� #�!'�; �"� �(1 �12 � ,"�%�3�)�!�"��-
�12 %�)�. 

��"�  ��!�, �!�" �������� �$ ��  !� +��� !�6����/ ��"�-
 � /���� !�" (� (!��%�'���* /���� !� 7,���/�,� �  �!+�"%�, 
" ,��!����)�� � ��� "� � "�*-�/� "%�� $/�. 


�(�%�� �%&�1/� �!+���/� #�!'�  �,'� $"%$* �$ �(!�"-
%$*-�. #�!'�., ��!�, �!� ��(�! �/�� �" #�!'�, !�#� ��,� 
#�!'�. 

��"�  ��!�, �!�" #�!'� ���-�� "%$�  (�%��/���$, �� �-
��"%���1� ��,����� �%&� "�/ � �!�, 4�,���/ � ,�/(���$2 � 
��12 ��!/� �"�12 �, �". 

� (�%��/���$ ��"� � ��!�, �!�" "2��� : 
� "1!�#� ,� �#-�. (�%� �,� #�!'�; 
� (!��%�'���� "�� !����+� !��(�!$�,� #�!'�, �� �!+�����-
)�����. � !�, �!1, ��� !�,)�. �%$ !�#� ��,�", (!�"�%  �!-
+�"%� �  .(., ,� �!1� (!���/�* �$ !�6����/ /���� !� 7,�-
��/�,� �  �!+�"%�; 

� �� ���"%���� ��!/� �"�12 (!�"�% � ��� !�,)�., ,���*-�2-
�$ �(�!�)�. � )���1/� #�/�+�/� �� #�!'�, � �����! �� �2 
��#%*�����/; 

� (!��$ �� ���#2���/12 /�! " � ��6���� (����!� �%&�12 
�(�!�)�.; 

� (!��$ �� !�6���. (� ��$",�/ �� %�� ��+ )���12 #�/�+ � %�-
)����!�"���� #!�,�!�" )���12 #�/�+; 

� "!�/����� (!��� ���"%���� #�!'�"12 �(�!�)�. " )�%�/ �%� 
����. �%� #�%�� )����. #�/�+� " �%���� "����,��"���$ �(!�-
��%���12 �#� �$ �%&� "; 

� � "�!'����� +���"�+� #*�'� � #�!'� � �,���� �%&��. � �� -
��� �, ���������� ���� �!�" � �(!���%���� �2 "����+!�'����$; 

� �������� �(�)��%���!�"���12 ,�/� � �" ��"� � ��!�, �!�"; 
� (!��%�'���� (!��, �" ��,����� �%&�12 ��,�/�� �", ���#2�-
��/12 �%$ ����.� "�$ #�!'�, � (!���� �"%���� 7 �2 (!��, �" 
/���� !� 7,���/�,� �  �!+�"%�; 

� �!�+�� (�%��/���$. 
 
� (!��$ ��/ 4�,��� E 33 " 2005 +. " !�+�%�!�"���� #�!'� 

(!����6%� ��-�� "���1� ��/�����$, � #�!'� #1%� ��!�'���� 
" 3�!/� �,)����!��+� �#-�� "�. 
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0�����1 #�!'� ��� �$  ��: 
� ��2���" �  ��%�+, (!���� �"%$�/12 #�!'�.; 
� ��2���" �  ��"�� �)�. #�!'�; 
� 6 !�3�" (���� ��, �  .(.) " ��� "� � "�� � ��,����� �%&� "�/; 
� �'�+���12 �%���,�2 "�����"; 
� (%� 1, "��/��/�. " (�%&�� #�!'�; 
� �!�+�2 ��2���", ,� �!1� ��%'�1 #1 & � "�!'���1 ��"� �/ 
��!�, �!�". 

 
�'�+���1. �%���,�. "���� #�!'� ��� �"%$�   !�  1�$�� 

!��%�" �%$ %*#12 �%���", �� ��,%*�����/ #!�,�!�", �'�+��-
�1. "���� ,� �!12 ��� �"%$�  50  1�. !��%�". 

� �*�� 2009 +��� +�����!� "� � �! "� �(�%� " � !� �+���-
�,�� (�! ��!� "� � �(�!� �!�/ �&*-C�!,�,�. 3����"�. #�!'� – 
,�/(����. NYSE Euronext, ,� �!�$ (!��#!�%� 20% �,)�. � �!-
�,�. #�!'�. �� �%&�1� 80% (!����%�'�  ,� �!�,�. ��"�� �)�-
����. +!�((� Qatar Holding. 

�'���� �$, � � ������ (�! ��!� "� (�/�'�  � �!� "1"��-
 � #�!'� �� /�!�"�. �!�"��&, �  �,'� �#��(���  NYSE Euronext 
"12�� � (!��� � "�� �� !�� �-�/ 3����"�/ !1�,� �%�'��+� 
��� �,�. 

��"/�� ��$ !�#� � �'� (!�����  �"�� (%��1. 
��,, 5 ��� $#!$ 2010 +. #�!'�. ��(�-��� /��+�+!����$  �!-

+�"�$ (%� 3�!/� UTP (Universal Trading Platform), ��(�%&���/�$ 
 �,'� NYSE Euronext " �"!�(� � �9�. 

����"�1/ #�!'�"1/ ����,��/ � �!�,�. #�!'� $"%$� -
�$ "�"�6���1. ����,� QE Index, �� 6 /�$ 2010 +. �/����/1. 
DSM 20 Index. 


���,� ��� ��  �� 20 )���12 #�/�+, ,� �!�*-�2�$ �� #�!-
'�, � #�!��/12 �� ����"� %�,"����� �. 

!� �!�$/� � #�!� #�/�+ $"%$* �$: 
� !1�����$ ,�(� �%���)�$ �,)�., ��2��$-�2�$ " �"�#����/ �#!�-����; 
� �!������ ����$ !1�����$ � ��/�� &. 

 
!� �!�$/� �� ",%*����$ " ����,� (��,%*����$ �� ����,��) 

$"%$* �$: 
� /���/�%&��$ +���"�$ �#�!���"��/�� & 5%; 
� %�/�  "%�����$ �,)�$/� ����"����%&�12 �,)����!�" �� /���� 1%. 

 
��!��/� ! ����,�� (!���"��� �$ �"� !��� " +��, " /�! � � 

��� $#!�. 
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-�
�	��
�� ����(��	�� 
 

� ��� �$-�� "!�/$ " � �!� ��  ��,�,�+� � ��%&��+� ��(�-
�� �!�$. 

����,� ��� !�%&�1. !�+�� !�)����1. ��(�! �/��  #�!'� (CRD) 
"1(�%�$�  /��+� ��(��� �!�12 3��,)�.. 

��(�! �/��  #1% ��!�'��� 8 �"+�� � 1998 +. � ��.� "��  
,�, ,"���-��(��� �!�.. 

�"��� 7 �+� ���#�+� � � ��� � �� � "�*  �%��1 (���� ��,�) 
��(��� �!�$,  �, ,�, )���1� #�/�+� !�+�� !�!�* �$ ��(��!��-
� "���� �  �/��� ��#� "����,� – #���3�)��!�$. 

��(�! �/��  � "� � "���� ��: 
� !�+�� !�)�* �,)����!�" � �2 �, �"�"; 
� (�!�2�� (!�"� ��#� "����� � �� )���1� #�/�+�; 
� ,%�!��+ � !���� 1 (� )���1/ #�/�+�/; 
� �#8$"%���� ,�!(�!� �"�12 /�!�(!�$ �. �  .(. 

 
��!'� ��%'�� � ,!1 & #��,�"�,�. ��� , �/����/1. «��!�� �.�1. 

3���», ��� 1"�$ #��,�"�,�� +�!�� ��, (!��� �"%���1� #!�,�!�/�. 
0��� ��%'�� ��(�%&��"� &�$ �%$ (�(�%����$ ��3�)� �, ,�-

 �!1. /�'�  "����,�� & � #!�,�!� "�%��� "��  �!+�"12 �(�!�)�.. 
 
��"�#�'���1 �   �!+�"%� �� #�!'�: 

� (�!�2�� )���12 #�/�+ (� ���%��� "�; 
� (�!�2�� )���12 #�/�+ /�'�� ��(!�+�/� � !��� "����,�/� �� 
" �!�. � �(��� !��� "�; 

� ���%,� ��� !�%&��+� #��,� � �!�, ��(!�"%���1� �� ��-� � 
�� �!���" ��"�� �!�"; 

� (�!�2�� (!�" �� )���1� #�/�+� " ��� "� � "�� � !�6����/ ����. 
 
 

§3. )����+%�� � ��� !��� " #�$�� 
 

��+�%$ �!�/ ,� �!�,�+� 3����"�+� !1�,� $"%$� �$ ������-
��� " ��� "� � "�� � 4�,���/ E 33 �(!�"%���� 3������"12 
!1�,�" � �!� (��+%. Qatar Financial Market Authority, ��,!. 
QFMA), ��%�� – «�(!�"%����» �%� «!�+�%$ �!». 

��$ �%&��� & �(!�"%���$ �3�)��%&�� #1%� ���� � 1 ���-
 $#!$ 2007 +. 

�(!�"%���� �/��  � � �� *!������,�+� %�)�, (�%&��� �$ 
3������"�. � ��/���� !� �"��. �" ���/��., �/��  ���#2���-
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/1� �����!�1�, ,�� !�%�!�*-�� � !�+�%�!�*-�� (�%��/���$ 
�%$ ���-�� "%���$ �"��2 3��,)�.. 

��+�%$ �! ��2��� �$ (�� ,�� !�%�/ ��"� � /���� !�", +�-
%�"��. �3�� !�+�%$ �!� !��(�%�'�� " � �%�)� � �!� – ��2�. 

��$ �%&��� & !�+�%$ �!� ��(!�"%��� �� (����!'���� ��-
"�!�$ , ���%,�/ � )���1/� #�/�+�/� � ��-� � "%���%&)�" 7 �2 
)���12 #�/�+, � �#�%&��� � �� !1�,� )���12 #�/�+ � ���'���� 
!��,�" ��"�� �!�". 

�%$ ��� �'���$ �"��2 )�%�. !�+�%$ �!: 
� ���-�� "%$�  !�+�%�!�"���� � �����! �� 3������"1/ !1�,�/; 
� (!�"���  ���%���"���$, ��#�!��  ��3�!/�)�* � � � �� ���-
�,�� ����1� � )���12 #�/�+�2, !��(!�� !��$�  ��� "� � "�*-
-�� � �� 1; 

� �� ���"%�"��  �"$�� � �#/���"�� �$ ��3�!/�)��. � ���� !��-
�1/� 3������"1/� !1�,�/�, !�+�%$ �!�/�, ��!�'����$/�, � 
 �,'� !�+����%&�1/� � /�'����!���1/� �!+�����)�$/�; 

� ���  !��!�6���� � ,�� !�%�!��  ��$ �%&��� & #!�,�!�" � �!�-
+�2 ���� ��,�" 3������"�+� !1�,�; 

� (!� �"���.� "��  3������"1/ (!�� �(%���$/, �"$����1/ � 3�-
�����"1/� !1�,�/�. 

 
�(!�"%���� � "����  �� !��!�#� ,� � "1(��, "��2 (!�"�% � 

!���%*)�., ���#2���/12 �%$ !��%���)�� 4�,��� E 33 � ��� �-
'���$ �+� )�%�., � �/����: 
� ��%�"�. ���-�� "%���$ ��$ �%&��� � �� 3������"12 !1�,�2; 
� �(!���%���$ ��$ �%&��� �, �"$�����. � )���1/� #�/�+�/�, 
,� �!�$ ��� �� �$ #�!'�"�. ��$ �%&��� &*; 

� ��%�"�. %�)����!�"���$ 3������"12 !1�,�"; 
� ��%�"�. � (�!$�,� "1(��,� )���12 #�/�+; 
� ��%�"�. (!���� �"%���$ !��!�6���. �� %�� ��+ � ���%�, � 
)���1/� #�/�+�/�, ��%�"�. (�!�������,�+� � ��/��%����+� 
!��,!1 �$ ��3�!/�)��; 

� ��%�"�. � (�!$�,� (!���� �"%���$ %�)����. #!�,�!�/ � �!�-
+�/ ���� ��,�/ !1�,� )���12 #�/�+; 

� ��%�"�. (!��#!� ���$ )���12 #�/�+; 
� ��12 �, �" � (!�"�%. 

 
�(!�"%���� ������  � $"%$� �$ ��!'� �%�/ �%���*-�2 !��� !�": 

� !��� !� )���12 #�/�+; 
� !��� !� #!�,�!�" � �!�+�2 ���� ��,�" 3������"12 !1�,�"; 
� !��� !� �+�� �" #!�,�!�". 
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�(!�"%���� !�+�%$ �!�/ ���-�� "%$� �$ ��"� �/ ��!�,-
 �!�", ��� �$-�/ �� /���� ��/ �� ��/�, �� �� #�%�� ��"$ � 
�%���", ���������1/ !�6����/ 7/�!� ��  !� +���. 

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

� � "�!'���  (%��1, (!�+!�//1 � (!��, 1 !�+�%$ �!�; 
� "����  (!��%�'���� (� �!+�����)�����. � !�, �!� !�+�-
%$ �!�; 

� �����  ��/���� !� �"�1� � 3������"1� ��� !�,)��, � "�!-
'���/1� ��"� �/ /���� !�"; 

� � "�!'���  +���"�. #*�'�  � � �� ��� & !�+�%$ �!�, ���#!��-
�1� ��"� �/ /���� !�"; 

� �� ���"%�"��  (�6%��1 �� ��%�+� !�+�%$ �!�. 
 
��,�-�� �(!�"%���� !�+�%$ �!�/ ���-�� "%$� �$ ��(�%��-

 �%&�1/ ��!�, �!�/ (CEO), ���������1/ ��"� �/ ��!�, �!�", 
,� �!1. �� ��%'�� $"%$ &�$ �+� �%���/. 

��+�%$ �! "(!�"� ��"� & �,�����$ 3������"1/ !1�,�/, � 
3������"1� !1�,� ��%'�1 �2 ��(�%�$ &. 

��+�%$ �!  �,'� �/��  (!�"� ���(�, �!�"� & � (���-� & 
�3��1 (��,�� !�%&�12 �/� ��!�'����., � (��%����� ��%'�1 
(!���� �"%$ & !�+�%$ �!� "�� ���#2���/1� ��,�/�� 1, ���,�-
/� & �+� � %*#1/� !�+�� !�/�, 3�.%�/�, ,�/(&* �!��. ��-
3�!/�)��. �  .(. 

� �%���� ��!�6���$ ��.� "�*-�+� ��,����� �%&� "� !�+�-
%$ �! "(!�"�: 
� ��"� & �,�����$ � (!��$ �� ���#2���/12 ��(!�"� �%&�12 
/�!; 

� ""�� � �+!�������$ �� ��$ �%&��� & (��,�� !�%&��+� !�+�%$-
 �!� ��!�'����$; 

� (!��� ���"� & ��$ �%&��� & �� �+!�������1. (�!��� "!�/���, 
�� (!�"16�*-�. 6�� � /��$)�"; 

� ���-�� "%$ & �(!�"%���� !1�,�/ "  ������ �(!���%����+� (�-
!���� "!�/���; 

� � ��"� & %�)����*; 
� ��%�'� & ����'�1. 6 !�3, �� (!�"16�*-�. ($ �  1�$� ,�-
 �!�,�2 !��%�" " ���& " �%���� �%$-�+��$ ��!�6���$; 

� ��%�+� & 3������"1� ���,)��, �� (!�"16�*-�� ���$ � /�%-
%����" ,� �!�,�2 !��%�". 
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0������"1� !���!�1 !�+�%$ �!� ��� �$  ��: 
� 3������"�. (����!',�, "1��%$�/�. +�����!� "�/; 
� ��2���" �  ��%�+ !�+�%$ �!�; 
� 3������"12 ���,)�., ��%�'���12 !�+�%$ �!�/ " ��� "� � "�� 
� ��,���/; 

 
��+�%$ �! �/��  ��#� "���1. #*�'�  � ��� � �%$ ��(���-

!�"���$ �!��� ". 
��"�  /���� !�" �/��  (!�"� ������� & ����+� �%� ��-

�,�%&,�2 ���� �!�" �%$ (!�"�!,� ��� �" !�+�%$ �!� � �(!�"-
%$�/12 �/ 3����". 

��"�  ��!�, �!�" !�+�%$ �!� (!���� �"%$�  " ��"�  /���-
� !�" �'�+���1. (��!�#�1. � ��  � ��$ �%&��� � �(!�"%���$ � 
3������"�/ (�%�'����, "  ������  !�2 /��$)�" (��%� �,����-
��$ 3������"�+� +���. 

��+�%$ �! ��%'�� �3�!/�!�"� & �/� �  (� !���/� !�-
��* '�%�# (�� (!������ �%&� "�/ ���&� �(�%%$)�����+� ��-
��, ����������+� �1�6�/ ��"� �/ *� �)��, � �� 1!�2 �%���", 
,�/(� �� �1. !���/� !�"� & '�%�#1 " � ��6���� !�6���. 
!�+�%$ �!�. 

��6���� �/� � � (� '�%�#�/ $"%$� �$ �,���� �%&�1/. 
 
 

§4. �1��%���� � ��� !��� " #�$�� 
 

��$ �%&��� & #�!'� � !�� �$ �� (!��)�(� �%��� "�. 
U%���/� #�!'� $"%$* �$: 

� ��� !�%&�1. #��, � �!�; 
� ���,�, �/�*-�� %�)����* �%$ !�#� 1 " +�����!� "�, � �(�-
)��%���!�"���1� ,!��� �1� ��!�'����$; 

� � �!�,�� �,)����!�1� ,�/(����, ,� �!1� !��/�-�*  �"�� 
�,)�� (� � ,!1 �. (��(��,�; 

� �!�,�!1, (!�, �,�*-�� �� #�!'�; 
� 	*#1� 3������,�� �%� *!������,�� %�)�, ,� �!1� !�6����/ 
��"� � ��!�, �!�" #���  (!�����1 " ,���� "� �%���" #�!'�. 

 

-�
�	��
�� �	
� 
 

��$ �%&��� & ��� !�%&��+� #��,� � �!� !�+�%�!�� �$ 4�-
,���/ � ��� !�%&��/ #��,�. 

��� !�%&�1. #��, � �!� �+!��  ��-�� "����* !�%& �� 
!1�,� )���12 #�/�+ +�����!� "�. 
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����"�1/� 3��,)�$/� �� �� 3����"�/ !1�,� $"%$* �$: 
� �(!�"%���� � �#�%�'�"���� +�����!� "����+� ��%+� � �!� 
(� �/ "1(��,� +�����!� "���12 ��%+�"12 ��� !�/�� �"; 

� ��"�� �!�"���� �!��� " " ��� "� � "�� � ��"�� �)�����. (�-
%� �,�., "  .�. " )���1� #�/�+�; 

� ,�� !�%& �� (!�)�� �1/� � �",�/� � ��%�"�$/� ��./�"; 
� %�)����!�"���� ��$ �%&��� � #��,�", ��"�� �)����12 ,�/(�-
��. � �!�+�2 3������"12 ��� � � �". 

 

.���� 
 

����"�1/� ���� ��,�/� 3����"�+� !1�,� � �!� $"%$* �$ #!�,�!1. 
��� #!�,�!�/� (���/�* �$ ��!�'����1� " � �!� ,�/(�-

��� �%� #��,�, �/�*-�� %�)����* �� !�#� � " ������!� "� �-
 �!, �%� %*#�$ �!+�����)�$ �%� 3������,�� %�)�, � "�!'���-
�1� �%$ ���-�� "%���$ #!�,�!�,�. ��$ �%&��� �. 

�!�,�!�,�$ ��$ �%&��� & �� !1�,� )���12 #�/�+ ",%*���  " ��#$: 
� (��!������� "� �� "����+!�'�����; 
� /�!,� ��+ ��"12 "1(��,�" )���12 #�/�+; 
� (�,�(,� � (!���'� )���12 #�/�+ " (�%&�� ,%��� � ((�! 3�%$ 
,%��� �"); 

� ����!!�. ��+ ��"12 )���12 #�/�+; 
� �!�+�* ��$ �%&��� &. 

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

 �%&��� � (!� �����  ��%'�� � "��� & �%���*-�/  !�#�"���$/: 
� $"%$ &�$ ��!�'�����. " � �!� ,�/(����. �%� #��,�/, �/�*-
-�/� !��!�6���� �� ��$ �%&��� & " +�����!� "�, �%� %*#�. 
�!+�����)��. �%� 3������,�/ %�)�/, � "�!'����1/� �%$ ���-
-�� "%���$ #!�,�!�,�. ��$ �%&��� �; 

� �/� & �(%�����1. ,�(� �% �� /���� ($ � /%�. !��%�"; 
� %�)�, �(!�"%$*-�� #!�,�!�/, ��%'�1 �#%��� & �(1 �/ � "��/�'-
��� $/�, ���#2���/1/� �%$ "�����$ #!�,�!�,�. ��$ �%&��� �; 

� /����'�!, � "� � "���1. �� #!�,�!�,�* ��$ �%&��� &, ��%'�� 
�/� & "1�6�� �#!���"���� �%� 7,"�"�%�� ��* ,"�%�3�,�)�* � 
!�#� � & " 3������"�. �%� #��,�"�,�. �3�!� �� /����  !�2 %� . 

 
�!�,�! (�  !�#�"���* #�!'� ��%'��: 

� (!���� �"� & #����%�"��* #��,�"�,�* +�!�� �* � ���+!���-
����1/ �!�,�/ �� ��//� �� /���� ($ ���   1�$� !��%�", �(%�-
��"��/�* (� (�!"�/�  !�#�"���*; 

� � ,!1 & !���� �1. ���  " #��,�; 
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� (!���� �"� & � !�2�"�. (�%�� " � ��6����  �!+�"12 !��,�", 
!��,�" ��,���� "����+� /����'/�� � � ���(���#��� � "1(�%-
�$ & 3������"1� �#$�� �%&� "� �� ��//� �� /���� ($ � /�%-
%����" !��%�" (!� ��%�"��, � � #�!'� $"%$� �$ (�!"1/ #���-
3�)��!�/ " ��� "� � "�� � (�%���/; 

� (!���� �"� & �!�+�* #��,�"�,�* +�!�� �* �  �,�/� '� 2�!�,-
 �!�� �,�/� �� ��//� �� /���� �"�2 /�%%����" !��%�", ��(�-
��!�"����* #�!'�. �%$ ��(�%&��"���$ " �������� !���!"��+� 
3���� +�!�� �.. 

 
�!�,�!1, �/�*-�� %�)����* �� ���-�� "%���� #!�,�!�,�. 

��$ �%&��� �, ��%'�1 #1 & ��!�+�� !�!�"��1 " �(�)��%&��/ !��-
� !� #�!'�, � ,�'��/� #!�,�!� (!��"��"�� �$ ��!�.�1. ��/�!. 

�!�,�!1 �#$���1 (!���� �"%$ & #�!'� ����!�"����* � �� -
��� & � +���"�. #�2+�% �!�,�. #�%��� "  ������ ��!�,� ($ � ���. 
�� ��$ �,������$ +���, � ����!�"����* � �� ��� & � (�%�+���"�. 
#�%��� "  ������ ����+� /��$)� �� ��$ �,������$ (�%�+���$. 

4� �,�����1� ��%�+� #!�,�!1 (�%���*  ,�/����*, !��/�! 
,� �!�. �(!���%$� �$ #�!'�. " "��� (!�)�� � �  � ��/�� � 
��,%*�����. ���%,�. 

�!�,�!  �,'� (�%����  ,�/����* �� (��!�������,�� ��%�+� 
" ,�(%�-(!���'� ��"12 "1(��,�" )���12 #�/�+. 

�/����$ #!�,�!� �  (!���' � /�!,� ��+� ,�%�#%� �$ �  0,5% 
�� 1,5% �  ��/���%&��. � ��/�� � )���12 #�/�+, (!��%�+��-
/12 �%$ (��(��,� " ��� "� � "�� � ��+%�6����/ /�'�� #!�,�-
!�/ � 7/� �� �/. 

�!�,�!1 /�+�  �����"� & ����)��)�� �%$ ��� �'���$ �"��2 
)�%�., ��-� 1 � (!��"�'���$ �"��2 �� �!���", �,!�(%���$ ��-
 !������� "� � ����.� "�$ (!�3�������%&��. 7 �,�. 
 

���
�� ������ 
 

��$  �!+�"�$ ��$ �%&��� & ��%'�� ���-�� "%$ &�$  �%&,� 
�+�� �/� #!�,�!�" � �2 (�/�-��,�/�. 

�!�,�!1 �������*  ��#� "���12 �+�� �" �� ���%� �"��2 ��-
 !����,�" (!� ��%�"��, � � ��� ���"%� "�!$*  �%���*-�/ ��-
%�"�$/ �  !�#�"���$/: 
� $"%$* �$ +!�'����/� � �!�, ��%� �� �� ���"%��� ����; 
� (�%��� &* ����(���#�1; 
� � �!6� "���/���)� � %� , ��%� ��� $"%$* �$ +!�'����/� �-
 �!�, � � �!6� �"��)� � ����+� +���, ��%� ��� �� $"%$* �$ 
+!�'����/� � �!�; 
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� �� ���'���1 �� �+�%�"��� (!�� �(%���� �%� ��1� (!�� �(,�; 
� �,����%� �� /���� �!����. 6,�%1 �%� �� 7,"�"�%�� ; 
� �/�*  #���(!����* !�(� �)�*; 
� �� !�#� �*  " %*#�/ ,���� "� �� �!�+�+� #!�,�!�. 

 
�%$ (�� "�!'����$ ,"�%�3�,�)�� �+�� 1 #!�,�!�" ���*  

�(�)��%&�1. 7,��/�� �� #�!'�. 
 

�
��������

�� ����	
�� 
 

� ��� "� � "�� � 4�,���/ � �� ��"�� �)�����. ,�/(���-
�. $"%$� �$ %*#�$ ,�/(���$ �%� 3�%��% ���� !����. ,�/(�-
���, �/�*-�� %�)����* �� ���-�� "%���� "��. �%� ��� � 
��"�� �)�����. ��$ �%&��� �, �� ��,%*�����/ (!�"%�����$ 
��(��� �". 

 ��"�� �)�����. ��$ �%&��� �, " �"�* ���!��&, � ���$ �$: 
� ��"�� �)�� �  �/���  !� &�2 %�); 
� (��!�������,�$ ��$ �%&��� & � ��$ �%&��� & " ,���� "� 3�-
�����"12 �+�� �"; 

� �!+�����)�$ � ,!1 �. (��(��,�; 
� ����.� "�� " "1(��,� �,)�. � �!�+�2 )���12 #�/�+; 
� ,����%& �!�"���� " � ��6���� !1�,�" ,�(� �%� � �"$����12 
� ��/� ��%�+; 

� ��������, (!���'� � (!��#!� ���� ,�/(���.; 
� �(!�"%���� ��"�� �)����1/� 3����/�; 
�  �!+�"%$ 3������"1/� ��� !�/�� �/� � ���� !����. "�%* �., 
�!�+�)���1/� /� �%%�/�; 

� �!�+�$ ��$ �%&��� &, �(!���%����$ �� ,�, ��"�� �)�����$ 
��$ �%&��� &. 

 

'	�	���� ��
	
����� ��
� 
 

� �!�,�. 3������"1. )�� ! ��!�'��� " 2005 +. (!�"�-
 �%&� "�/ � �!� �%$ � �/�%�!�"���$ ��)����%&��. 7,���/�-
���,�. ��$ �%&��� � � �������$ #%�+�(!�$ �12 ��%�"�. �%$ 
��"�� �)�.. 

����1. 3������"1. )�� ! (���)����!�� �$ "%�� $/� � �-
!� ,�, ���,�%&�1. 3������"1. ��� � � , �� �/�*-�. /�!�"12 
���%�+�" � �� $"%$*-�.�$ �336�!��. �%� �"�#����. ����.. 

�/(����, ��!�+�� !�!�"���1� " ��� !�, "(!�"� ���-�-
� "%$ & �%���*-�� "��1 ��$ �%&��� �: 
� 3������"�$ � #��,�"�,�$ ��$ �%&��� &, ����"���/� �  �� 2�-
!�, �!�, ��"�� �)����1. #�����, "  �/ ���%� (#�� �+!�������.) 
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��$ �%&��� &, ,� �!�$ �#1��� ���-�� "%$� �$ ��"�� �)���-
�1/�, ,�!(�!� �"�1/� � �( �"1/� #��,�/�, �  �,'� ��%�/�,�. 
� 7%�, !���1. #��,�"�,�. #�����; 

� � !�2�"���� � (�!�� !�2�"����; 
� ��$ �%&��� & �� !1�,�2 ,�(� �%�, #�!'�2 �  �"�!�12 #�!'�2 
"��2 ,� �+�!�., "  �/ ���%�  �!+�"%$ � �(�!�)�� � �!�+�)��-
�1/� /� �%%�/�, �,)�$/�, �#%�+�)�$/�, )���1/� #�/�+�/� � 
�!�+�$ 3������"�$ ��$ �%&��� &, (!���"����$ �  ��2 �%� �"$-
�����$ � ��/�; 

� 3������"1. /����'/��  � �(!�"%���� �, �"�/�, ��$ �%&��� & 
��"�� �)����12 3����", (!��, ��� 3������!�"���� � ,�!(�-
!� �"��� 3������!�"����, ��%�/�,�. #��,��+; 

� �(!�"%���� 3����/�, ,����%& �!�"���� 3����" � ��"�!� �%&-
��� �(!�"%���� "��2 "���"; 

� ��$ �%&��� & (�������12 3����" � ,!��� �12 �!+�����)�.; 
� ��$ �%&��� & � !�2�"12 #!�,�!�", #�!'�"12 #!�,�!�" � �!�+�� 
#!�,�!�,�� ��%�+�; 

� ��$ �%&��� & 3������"12 �+�� �" � #����� (� (!���� �"%�-
��* ,�!(�!� �"�12 3������" � �!�+�� 3������"1� ,����%&-
 �)��, ��"�� �)����1. ,����% ��+ � ��"�� �)����1� ��%�+� 
"��2 "���"; 

� ���$ ��$ �%&��� &. 
 
��$ �%&��� & )�� !� !�+�%�!�� �$ �(�)��%&�1/ ��,�����-

 �%&� "�/. 
� ,�/(���$2, ��!�+�� !�!�"���12 " ��� !�, ��(��,�� �$ 

100%-��� ���� !����� "%������ � �"�#����$ !�(� !��)�$ ,�-
(� �%� �� +!���)�. 

��+�%�!�"���� ��$ �%&��� � ��� !� ���-�� "%$� �$ ��#-
� "���1/� ����"���/1/� �!+���/�. 

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

�%$ )�%�. �,�����$ ��%�/�,�2 3������"12 ��%�+ ��� ! $"-
%$� �$ �%���/ "���-�2 ��%�/�,�2 !�+�%�!�*-�2 �!+�����)�.: 
�!+�����)�� #�2+�% �!�,�+� ��� � � ���� � " ��%�/�,�2 3����-
��"12 ��� � � �2 (Accounting and Auditing Organization for Islamic 
Financial Institutions, AAOIFI) " ��2!�.�� � ��"� � (� #��,�"�,�/ 
��%�+�/ ��%�/�,�+�  �(� (Islamic Financial Services Board, IFSB) 
" ��%�-	�/(�!�. 

�)��,� ���%�, �� ��� "� � "�� (!�"�%�/ 6�!�� � )�� !�/ 
�� (!���"��� �$. 
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§5. ���%���. )���� %�� ��6��$�!�� 
 

� �!�,�� �,)����!�1� �#-�� "�, (��(����. ,�(� �% ,� �-
!12 ��� �"%$�  �� /���� ��!�,� /�%%����" !��%�" �%� 7,"�"�-
%�� �� �/�, ��%'�1 (��� & ��$"%���� �� %�� ��+ �"��2 �,)�. 
�� � �!�,�. #�!'� "  ������ ����+� /��$)� �� ��$ (!�"�����$ 
��!��� �%&��+� �#-�+� ��#!���$ �,)����!�", �� ,� �!�/ #1%� 
(!��$ � !�6���� � �������� ,�/(����. 

����1� #�/�+� �,)����!��+� �#-�� "� (!�2��$  %�� ��+ 
�� #�!'� (!� ��#%*����� �%���*-�2 ��%�"�.: 
� ,�%���� "� �,)����!�" ,�/(���� ��%'�� #1 & �� /���� 30 ��%�-
"�,, (!� 7 �/: 
� ��%� ,�%���� "� �,)����!�" � ���"� �$ /���� 30 ��%�"�,, �� 
(!�"16��  15, ,�/(���$ ��%'�� �#8$"� & �# 7 �/ � (!�"�� � 
" ��� "� � "�� �� ���"%���1/  !�#�"���$/ �� ���  �"�%���-
��$ ���%� �,)����!�" �� 30 "  ������ ����+� /��$)�. ��%� 
,�/(���$ �� "1(�%��%� 7 �  !�#�"���$,  �!+�"%$ �,)�$/� 
��%'�� #1 & (!��� ���"%���; 

�  �!+�"%$ �,)�$/� ,�/(���� ��%'�� #1 & ��/��%���� (!�,!�-
-���, ��%� ,�%���� "� �,)����!�" � ���"� �$ /���� 15 ��%�-
"�,, ��'� ��%� �/��&6���� (!���2���  "� "!�/$ ����/��$���-
+� (�!����, �� ���"%����+� �%$ ,�/(����. �!��� ���"%���� 
��.� "��  �� �"�%�����$ ���%� �,)����!�" �� 30 ��%�"�,; 

� �,)����!1 ,�/(����, (!��#!���*-�.�$ " �,)����!��� �#-�-
� "�, �� (!��%�+�*-�� �"��2 �,)�. (� � ,!1 �. (��(��,�, ,�-
 �!1� ��!�+�� !�!�"��1 " !��� !� �� #�!'�, �� /�+�  !��(�-
!$'� &�$ 50% �"��2 �,)�. "  ������ �"�2 %�  � �� 1 %�� ��+� 
�,)�. ,�/(����; 

� �,)����! �� /�'�  "%��� & #�%�� ��/ /�,��/�%&�� ��(�� �-
/�. ��%�. " ,�(� �%� ,�/(���� " ��� "� � "�� � �� ��!���-
 �%&�1/ ��+�"�!�/ � �� �"�/, �� ��,%*�����/ ,�/(���., �,-
)����!�/ " ,� �!12 "1� �(�*  (!�"� �%&� "� � +�����!� "��-
�1� ,�!(�!�)��; 

� �� /���� 50% �  ��/���%&��. � ��/�� � �,)�. ,�/(���� 
��%'�� #1 & �(%�����; 

� �� ��,%*�����/ "��"& �������12 ,�/(���., ,�/(���� ��%'�1 
(!���� �"%$ & +���"�. � ��  � #�%����/ �� ,���) 3������"�+� 
+���, (!��6�� "�*-�+� ��$"%���* � %�� ��+� "/�� � � �,����-
 �%&�1/ � �� �/ � ��� �$��� ��� �" ,�/(����, ��,%*�����/ 
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"��6��+� ���� �!� � (�$��� �%&��. ��(��,�.. �/(���$ 
��%'�� (�#%�,�"� &  �,�* � �� ��� & " �"�2 /�� �12 +��� �2, 
���� �� ,� �!12 ��%'�� #1 & �� ��+%�.�,�/ $�1,�, ��%� )��-
�1� #�/�+� ,�/(���� ��(�-��1 �%$  �!+�"%� "�� � �!�. 

 
�#-�� "� �� %�� ��+� �"��2 )���12 #�/�+ �� #�!'� ��%'-

�� (!���� �"� & #�!'� ���#2���/�* ��3�!/�)�* � � �� ��� &, 
" ��� ��� �, (!���� �"� & �%���*-�� ��,�/�� 1: 
� ,�(�* �� �"� � ��!��� �%&��+� ��+�"�!�; 
� ��$"%����, ����!'�-�� �/��� �%���" ��"� � ��!�, �!�" � 
�#!��)1 (��(���. %�), �/�*-�2 (!�"� (��(��� �  �/��� 
,�/(����; 

� ����!�"����* +���"�* #�2+�% �!�,�* � �� ��� & �� (��%��-
��. 3������"1. +��; 

� ,�(�* �"��� �%&� "� � ,�//�!���,�. !�+�� !�)��; 
� �"�����$ �# �,)����!�2 ,�/(���� " 3�!/�, �� ���"%����. #�!'�.; 
� �#$�� �%&� "� ,�/(���� ��#%*�� & � "1(�%�$ & (�%�'���$, 
(!����/� !���1� "�� !����/� ��,�/�� �/� #�!'� � ��� !�,-
)�$/�, � �(�!� �"�� �#��(��� & #�!'� %*#�. ��3�!/�)��., 
�/�*-�. � ��6���� , ,�/(����, ,� �!�$ �(���#�� �,��� & 
"%�$��� �� � ��/�� & �� )���12 #�/�+. 

 
	�� ��+ %*#�. �,)����!��. ,�/(���� /�'�  #1 & (!�,!�-

-�� " �%���*-�2 �#� �$ �%&� "�2: 
� ��%� ,�/(���$ �� " ��� �$��� ���"%� "�!$ & �"��  �,�-�� 
3������"1� �#$�� �%&� "� � �(%���"� & �"�* ,!� ,��!����* 
� ��%+��!����* ����%'����� & (,!��� 1) � �� " ��� �$��� 
3������!�"� & �"�* ��$ �%&��� & ��+%���� (��%����/� ��-
�� �!�,�/� ��,%*����*; 

� ��%� ��� 1� (!�)�� 1 �,)����!�" �(��,�* �$ ��'� 50% �  
�(%������+� ,�(� �%� ,�/(����; 

� ��%� (!��$ � !�6���� � %�,"���)�� ,�/(���� � �,������� �� 
��$ �%&��� �. 

 
�/(����, �,)�� ,� �!12 ,� �!�* �$ �� #�!'�, (!���� �"-

%$*  #�!'� �%���*-�� ��,�/�� 1: 
� ��,�/�� 1, ,���*-���$ (�(!�"�,, "����/12 " �� �" ,�/(���� 
��/��%���� (��%� (!��$ �$ ��"� �/ ��!�, �!�" !�6���$ (� 
7 �/� "�(!���; 

� ,�(�� 3������"�. � �� ��� �, �/��� �%���" ��"� � ��!�, �!�" 
� /����'�!�" �� �� � ����%���$ �2 (�%��/���$/� � � �� ��� &, 
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� "�!'�����* ��"� �/ ��!�, �!�", (!�"�!����* !�"���!�/, 
��/��%���� (��%� �� � "�!'����$; 

� ��,�/�� 1 � ��$"%���$, ���#2���/1� �%$ (!�"�!,�  ����� � 
��3�!/�)��, ����!'�-�.�$ " (!��(�, � 7/����� � (�!������-
�,�. � �� ��� �; 

� �!�+�� ��,�/�� 1, ,� �!1� /�+�  (� !�#�"� &�$ #�!'� " #���-�/. 
 
��/�/� "16�(�!����%���12  !�#�"���., !��,!1 �� ��-

3�!/�)�� �� � ���� %�� ��+� ���-�� "%$� �$  �,'� (� �/ (��-
+� �",� � (�#%�,�)�� (!��(�, � 7/�����. 

� ��%� � . 45 �!�"�% "�� !����+� !��(�!$�,� � �!�,�. 
#�!'� �,)����!�1� ,�/(����, +�����!� "���1� �!+�����)��, 
(�#%���1� ,�!(�!�)�� �� (!��%�'���$ )���12 #�/�+ �%$ � -
,!1 �. (��(��,� �#$���1 (��+� �"� & � "1(�� � & (!��(�,  
7/�����, ,� �!1. ��%'�� #1 & � "�!'��� #�!'�. �� (!��%�'�-
��$ )���12 #�/�+ (� � ,!1 �. (��(��,�. 

�!��(�,  ��%'�� ����!'� & "�� �"�����$ � ��3�!/�)�*, �(�-
��#�1� (�/��& ��"�� �!� � (!��$ ��/ ��"�� �)�����+� !�6���$. 

�!��(�, , " ��� ��� �, ",%*���  �"�����$ � ��3�!/�)�*, 
,� �!�* #�!'� ��� �  ���#2���/�. �%$ (�#%�,�)�� (!� ��%�-
"��, � � (!��(�,  ��%'�� #1 & (��+� �"%�� " ��� "� � "�� 
� �#!��)�/�, �� ���"%���1/� #�!'�.. 


�3�!/�)�$, ����!'�-�$�$ " (!��(�, � 7/�����, ��%'�� 
#1 & ,�!!�, ��. � ",%*�� & "�* 3������"�* � �� ��� & � "�'-
��* ��3�!/�)�*, �"$�����* � 7/� �� �/. 

4� ��",%*����� " (!��(�,  "�'��. ��3�!/�)�� �%� ",%*-
����� " ��+� ��(!�"�%&��. �%� �� ����. ��3�!/�)�� 7/� ��  
����  � "� � "����� &. 

��!'� �� � "����  �� (!�"�%&��� & �  ����� & ��3�!/�-
)��, ����!'�-�.�$ " (!��(�, �. 

	�)�, �(�%��/�����1� (��(��� & (!��(�,  �  �/��� 7/�-
 �� �, /�+�  #1 & (!�"%����1 , �+�%�"��. � "� � "����� � 
�� ��(!�"�%&��� & �%� �� ����� & ��3�!/�)�� � �"�����., ��-
��!'�-�2�$ " (!��(�, � 7/�����. 

���%� ��"�!6���$ (��(��,� ,�'�1. 7/� �� , (!��%�+�*-
-�. )���1� #�/�+� �%$ (�#%����. �%� ��,!1 �. (��(��,�, ��%-
'�� (!���� �"� & #�!'� �"�����$ �# �,���� �%&�12 !���%& �-
 �2 (��(��,� � !��/�-���$ )���12 #�/�+ (� �� ���"%����. 
#�!'�. 3�!/�. 

���%� !��/�-���$ �,)�. �#$�� �%&� "� (� !��,!1 �* ��-
3�!/�)�� �� (!�,!�-�* �$. 
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��,, �,)����!��� �#-�� "� ��%'�� (!���� �"%$ & #�!'� 
�%���*-�* ��3�!/�)�*: 
� �"�����$, ,� �!1� /�+�  (�"%�$ & �� � ��/�� & )���12 #�/�+ 
7/� �� �. ��!'� "(!�"� �#8$"%$ & � (�#%�,�"� &  �,�� ����1� 
(��!��� "�/ !��%���12 �!��� " /����"�. ��3�!/�)��, �� ���$ 
�� 7 � ,�,�.-%�#� � "� � "����� �; 

� �"�����$ � "!�/��� � /�� � (!�"�����$ ���!���12 � "�����-
!���12 �#-�2 ��#!���. �,)����!�" � (�"�� ,� ��$, �� �"� ��-
��%� �� ��������$; 

� !�6���$, �"$����1� � �,)����!�/� �%� � ��/�� &* )���12 #�-
/�+, ,� �!1� /�+�  #1 & (!��$ 1 ��"� �/ ��!�, �!�" �%� �#-�/ 
��#!����/ �,)����!�" ,�/(���� (���!���1/ �%� "�����!��-
�1/), � �/����, �# �"�%������ �%� �/��&6���� �,)����!��+� 
,�(� �%� ,�/(����, �/��&6���� �%� �!�#%���� ��/���%&��. 
� ��/�� � �,)�., !��(!�� !������ #�����12 �,)�. � �!�+�2 ��-
#1 �$2, ,� �!1� �/�*  ��(��!��� "����� "%�$��� ��  �!+�"%* 
)���1/� #�/�+�/� ,�/(����; 

� �!�, �(%� 1 ���!����+� (%� �'� (� �� (�%��� &* �(%�����1/ �,)�-
$/ � (��%����. �!�, �(%� 1, ,�%���� "� ���(%�����12 �,)�., ,� �-
!1� " !���%& � � ���(%� 1 /�+�  #1 & (!����1 �� � ,!1 12  �!+�2; 

� �"�����$ � ����#�12 (!�)����2, "��#�'����12 (!� �" �%� " � -
��6���� ,�/(����, ,� �!1� �,��1"�*  "%�$��� �� ��$ �%&��� & 
,�/(���� �%� "%�$*  �� �� 3������"�� (�%�'����, �%� (� ��-
)��%&�� /�+�  �,��� & �!�+�� "����.� "�� �� ��2����� & ,�/(�-
���. �/(���$ ����  � "� � "����� & �� �-�!#, (�������1. %*-
#1/ %�)�/ " !���%& � � ��(!���� �"%���$ #�!'� ��3�!/�)��; 

� ��(�%�� �%&��$ (�$��� �%&��$ ��3�!/�)�$ � 3������"�/ (�-
%�'���� ,�/(����; 

� ��3�!/�)�$, ���#2���/�$ #�!'� � �"$�����$ � "����,�*-�/� 
��-�� "���1/� �#� �$ �%&� "�/�, �(���#�1/� (�"%�$ & �� 
��$ �%&��� & ,�/(���� �%� �� 3������"�� (�%�'����. �%$ ��-
��,�/%���$ � 3������"1/ (�%�'����/ ,�/(���� 7/� ��  �#$-
��� !��,!1"� &  �,�* ��3�!/�)�* (� �/ �� (�#%�,�)�� " �"�2 
/�� �12 +��� �2, ���� �� ,� �!12 ��%'�� #1 & �� ��+%�.�,�/ 
$�1,�, ��%�  �!+�"%$ )���1/� #�/�+�/� ��(��,�� �$ "�� � �!�. 

 
�'��� �,)����!��� �#-�� "�, �/�*-�� %�� ��+ �� #�!'�, 

��%'�� ������� & ����+� �� �"��2 �� !����,�" �� ��%'��� & 
/����'�!�, ��.� "�*-�+� " ,���� "� �"$��*-�+� �"��� /�'�� 
7/� �� �/ � #�!'�. " � ��6���� (!���� �"%���$ ��3�!/�)��, 
� ���$-�.�$ , 7/� �� �. 
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� ��(�%����� , (!���� �"%���* #�!'� "16��(�/$�� �. 
��3�!/�)�� � � )�%&* ��%&��.6�. (!��!����� � !�,�"��� �%� 
�,)����!�12 ,�/(���. (!�"��$  !��8$�����$ � (!���-,��3�-
!��)�� �%$ ��"�� �!�", '�!��%�� �" � �!�+�2 ���� �!���"���12 
%�) " � ��6���� ��3�!/�)�� � )�3!, ����!'�-�2�$ " (�%�+���-
"�. 3������"�. � �� ��� �, "1(�-����. 7 �/� ,�/(���$/� "  �-
����� (�!����, �� (!�"16�*-�+�  !�2 ����%& � �� 1 "1(��,� 
� �� ��� �, �� !���� ��/ ��!��  !� ��$ � �� 1 "1(��,�. 

�/(����, )���1� #�/�+� ,� �!12 ,� �!�* �$ �� #�!'�, 
�#$���1 (!���� �"%$ & #�!'� ,"�! �%&��* � �� ��� & (� �"��. 
��$ �%&��� � � !���%& � �/ "  ������  !�2 ����%& (��%� �,��-
����$ ,"�! �%� (!� ��%�"��, � � � �� ��� & ��%'�� ����!'� & 
�"�����$ � 3������"�/ (�%�'���� 7/� �� �. 

"�! �%&��$ � �� ��� & � �!�+�$ 3������"�$ � �� ��� & 
��%'�� #1 & (��+� �"%��� " ��� "� � "�� � (!�/���/1/� 
� ����! �/� #�2+�% �!�,�+� ��� � � ���� �. 

5/� ��   �,'� ��%'�� �#��(��� & #�!'� 3������"�. � -
�� ��� &*, � �� �/ ��"� � ��!�, �!�" � ���� �!�,�/ ��,%*��-
���/ "  ������ ($ ���)� � ���. �� ��$ (!�"�����$ �#-�+� ��-
#!���$ �,)����!�" ,�/(����. 

��!'� �/��  (!�"� �� (!�"�!,� (!���� �"%���12 ��,�/�� �". 
!�/�  �+�, ,�'��$ ,�/(���$ ��%'�� (�  !�#�"���* #�!'� 

(�#%�,�"� & �"�����$, ����!'�-���$ " ,"�! �%&��. � (�%�+���-
"�. � �� ��� � � 3������"�. � �� ��� �, " �"�2 /�� �12 +��� �2, 
���� �� ,� �!12 ��%'�� #1 & �� ��+%�.�,�/ $�1,�, ��%� ���-
� !��)1 ��(��,�* �$ ,  �!+�"%� )���1/� #�/�+�/� ,�/(����. 

��,�� � �� 1 ��%'�1 ����!'� & (!��, 1 � ��$ �%&��� & 
����!��2 ,�/(���. 7/� �� �. ��#%�,�)�$ ���-�� "%$� �$ " �!�,, 
�� (!�"16�*-�.  !�2 ����%& �� ��$ �,������$ ��� "� � "�*-
-�+� ,"�! �%� �%� (�%�+���$. 

��!'� /�'�  (� !�#�"� & (�#%�,�)�� �!�+�. (�!������-
�,�. � �� ��� �, ��%� ��� �  7 � )�%����#!���1/. 
 
 

§6. ��*���%����� �*��������. 0�2�%� �����%���� 
 

� 2002 +. " � �!� #1% (!��$  4�,�� � ,�/(���$2, �� ���-
"�"6�. �!+�����)�����-(!�"�"1� 3�!/1 *!������,�2 %�), �2 
(!�"�"�. !�'�/, (!�"� � �#$������ � �,)����!�" � ����"�1� 
 !�#�"���$ , ,�!(�!� �"��/� �(!�"%���* ,�/(���. � !�+�%�-
!�*-�. ��1� "�(!��1 ,�!(�!� �"��+� (!�"� +�����!� "�. 
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����"�1/� (!�"�/� �,)����!�", +�!�� �!�"���1/� +���-
��!� "�/, $"%$* �$ �%���*-�� (!�"�: 
� 4�-� � �,)����!��. ��#� "����� �. � !�/,�2 7 �+� (!�"� �,-
)����!�/ �#��(���"�� �$ "������ !��� !� �,)����!�" � ��� �-
(� �,)����!�" , !��� !�, "�� !����/ ��,�/�� �/ ,�/(����. 

� �!�"� �� ��3�!/�)�*. �,)����!1 �/�*  (!�"� �� ��� �( , ��-
 �"� � ��1/ ,�!(�!� �"�1/ ��,�/�� �/, � ,�/(���$ ��%'�� 
�#��(���"� &  �,�. ��� �( � !��!�#� � & (��!�#�1� � $��1� 
(!�)���!1 ��� �(� �,)����!�" , ��3�!/�)��. 

� �!�"� �� ���� �� " ��#!���� �,)����!�" � (!�"� +�%���. �,)��-
��!1, �#%���*-�� �(!���%���1/ (!�)�� �/ �,)�., �/�*  (!�-
"� ���)��!�"� & ���1" �#-�+� ��#!���$ �,)����!�",  !�#�"� & 
",%*����$ "�(!���" " (�"�� ,� ��#!���$, +�%���"� & (� "��/ 
"�(!���/ (�"�� ,� ��#!���$. ��(��,�� �$  �,'� +�%���"���� 
(� ��"�!����� � #�� %����+� ���� �$ �,)����!� " ��#!����. 

� �!�"� �� !�"��� � ��6����. �,)����!1, �#%���*-�� �����,�-
"1/ ,%����/ �,)�., �/�*  !�"�1� (!�"�. 

� �!�"� �� ��"�����1. �,)����!1 �/�*  (!�"� (�%��� & ��"�-
����1 � (!�#1%� ,�/(���� " ��� "� � "�� � ��"�������. (�%�-
 �,�. ,�/(���� � (!�(�!)����%&�� ,�%���� "� (!����%�'�-�2 
�/ �,)�.. 

 
�!+���/� �(!�"%���$ �,)����!�1/� �#-�� "�/� $"%$* �$: 

� �#-�� ��#!���� �,)����!�"; 
� ��"�  ��!�, �!�"; 
� ��(�%�� �%&�1� �!+��1. 
 

����� ���	
�� 	����
��� 
 

�#-�� ��#!���$ �,)����!�" #1"�*  ���!���1/� � "��-
���!���1/�. 

���!����� �#-�� ��#!���� �,)����!�" (!�"��� �$ �� !�-
'� ����+� !��� " +�� " /�� � � �!�,�, �� ���"%�"��/1� ��"�-
 �/ ��!�, �!�" � � "�!'���/1� ��(�! �/�� �/  �!+�"%� ��-
��� �!� "� 7,���/�,� �  �!+�"%� (��%�� – «��(�! �/�� »). 

�#-�� ��#!���� �,)����!�" ���1"�� �$ (� ���)�� �"� ��-
"� � ��!�, �!�" ,�/(����, (�  !�#�"���* ���� �!� �%� �,)��-
��!�" (�,)����!�), "%���*-�2 �� /���� 10% ,�(� �%� ,�/(����. 

��#!���� ��%'�� #1 & (!�"����� "  ������ �� 1!�2 /��$-
)�" (��%� �,������$ 3������"�+� +��� ,�/(����. 

�"���/%���� � (!�"������ �#-�+� ��#!���$ ��(!�"%$� �$ 
"��/ �,)����!�/ (� (�� � ��,���1/ (��&/�/. �"���/%���� 
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��%'�� ",%*�� & (�"�� ,� ��$ ��#!���$, (��+� �"%����* ��"�-
 �/ ��!�, �!�". 

�(�� �"���/%���$ � (�"�� ,� ��(!�"%$* �$  �,'� " ��-
(�! �/�� . 

�#!�-���� �,)�. ,�/(���� " ���& (!�"�����$ �#-�+� ��#-
!���$ (!��� ���"%�"�� �$. 

� (�"�� ,� ��$ �'�+����+� �#-�+� ��#!���$ �,)����!�" 
��%'�1 #1 & ",%*���1 �%���*-�� "�(!��1, � ���$-���$ , 
,�/(� ��)�� ���!����+� �#-�+� ��#!���$ �,)����!�": 
� � "�!'����� � �� � ��"� � ��!�, �!�" � ��$ �%&��� � ,�/(�-
���, �� 3������"�/ (�%�'����, ��,%*����$ ���� �!�. � ��  
��%'�� ",%*�� & (�%��� (�$������ (� ��2���/ � !��2���/, 
(��!�#��� ��$"%���� � �(���#�, (!��%�'����/ ��"� �/ ��!�,-
 �!�" �%$ !��(!���%���$ +���"�. ��� �. (!�#1%� � �� 1 !��-
(!���%���$ 7 �2 ��2���"; 

� � "�!'����� #�%���� ,�/(����, � �� � � (!�#1%$2 � �#1 ,�2; 
� ��#!���� �%���" ��"� � ��!�, �!�" " �%���� ���#2���/�� �; 
� ���������� ���� �!� � �(!���%���� !��/�!� �+� "����+!�'����$; 
� !���/� !���� (!��%�'���. ��"� � ��!�, �!�" � !��(!���%���� 
(!�#1%� � �2 (!��$ ��. 

 
� ,�/(� ��)�* ���!����+� �#-�+� ��#!���$  �,'� "2��$  

"�(!��1, �"$����1� � � "� � "����� &* �%���" ��"� � ��!�,-
 �!�", �  �,'� !���/� !���� ��12 (!��%�'���. ��"� � ��!�,-
 �!�" � (!��$ �� (� ��/ !�6���$. 

�'�1. �,)����! �/��  (!�"� ���� "�"� & " �#-�/ ��#!�-
��� � �/��  (!�"� +�%���, 7,"�"�%�� ��� ,�%���� "� (!����%�-
'�-�2 �/� �,)�.. 

��6���$ �� �#-�/ ��#!���� (!���/�* �$ �#��%* �1/ 
#�%&6��� "�/ +�%���" (� �,)�$/, (!���/�*-�/ ���� �� 
" ��#!����. 

�#-�� ��#!���� �� /�'�  !���/� !�"� & "�(!��1, �� 
",%*����1� " (�"�� ,� ��$. 

�#-�� ��#!���� �,)����!�" ��� �� �$ %�+� �/�1/ (!� ��-
#%*����� �%���*-�2 ��%�"�.: 
� " ��!�� ����� �!� "� 7,���/�,� �  �!+�"%� ��(!�"%��� �"�-
��/%���� � ��#!���� �� /���� ��/ ��  !� ��$ �� ��#!���$ �%$ 
���� �$ " ��/ (!��� �"� �%$ ����� �!� "�; 

� " ��#!���� ���� "�*  �,)����!1, (!��� �"%$*-�� �� /���� 
(�%�"��1 ,�(� �%� ,�/(����, ��%� �� �"�/ ,�/(���� �� (!���-
�/� !�� #�%�� "1��,�. (!�)�� . 
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�!� � �� � "�� ,"�!�/� ��%'�� #1 & (!�"����� " �!�� ��-
#!���� "  ������ ($ ���)� � ���. � /�/�� � (�!"�+� ��#!���$. 
� �!�� ��#!���� #���  ��� � &�$ ��.� "� �%&�1/ ����"���/� 
�  ,�%���� "� ���� ��,�". 

��6���$ �#-�+� ��#!���$ �#$�� �%&�1 �%$ "��2 �,)����-
!�", ����"���/� �  �2 ���� �$ " ��#!���� � �2 ��+%���$ �%� ��-
��+%���$ � !�6����/ ��#!���$. 

��6���$ �#-�+� ��#!���$ �,)����!�" /�+�  #1 & �#'�%�-
"��1 " ���� "  ������ ����+� +��� �� ��$ �2 (!��$ �$. 

 
 ,�/(� ��)�� "�����!����+� �#-�+� ��#!���$ �,)����!�" 

� ���� �$ (!��$ �� �%���*-�2 !�6���.: 
� ��/������ �� �"� ,�/(����; 
� �"�%������ �%� �/��&6���� ,�(� �%� ,�/(����; 
� (!��%���� �!�,� ��$ �%&��� � ,�/(����; 
� !��(��, �%� %�,"���)�$ ,�/(����, �%�$��� � �!�+�. ,�/(����.; 
� (!���'� (!��, �", �������12 ,�/(����.. 

 
������!����� �#-�� ��#!���� �� "(!�"� (!���/� & (�-

(!�",� " �� �" ,�/(����, �#!�/��$*-�� �,)����!�" �%� ��/�-
�$*-�� ����"�1� )�%� ,�/(����, ��/��$*-�� ��)����%&��� & 
,�/(���� �%� � "�!'��*-�� (�!�"�� +�%�"��+� �3��� ,�/(�-
��� " �!�+�� +�����!� "�. 

�!�#�"���$, (!��8$"%$�/1� , ���!����/� �#-�/� ��#!�-
��* �,)����!�", (!�/��$* �$  �,'� , "�����!���1/ �#-�/ 
��#!���$/. 

������!����� ��#!���� #���  ��� � &�$ ��.� "� �%&�1/, 
��%� " ��/ (!��$%� ���� �� �,)����!1, (!��� �"%$*-�� �� /�-
���  !�2 �� "�! �. ,�(� �%�. 
 

$����  �������� 
 

�(���# 3�!/�!�"���$, ,�%���� "� �%���" � �!�, �%��� "� 
" ��"� � ��!�, �!�" ��%'�1 #1 & �(!���%��1 �� �"�/ ,�/(�-
��� (!� ��%�"��, � � ���%� �%���" �� ��%'�� #1 & /���� ($ � � 
#�%�� �������)� �. 

��"�  ��!�, �!�" ��#�!�� �$ �#-�/ ��#!����/. 
��!"1. ��"�  ��!�, �!�" /�'�  #1 & �������� ��!��� �-

%$/� �� �!�, �� #�%�� ($ � %� . 
��'��. ���#����� &* ,� �!�,�+� ,�!(�!� �"��+� (!�"� $"-

%$� �$ (!���� �"%���� ���#�+�, (!�"�%�+�!�"����+� � � ��� 
�%$ (�#%���12 �,)����!�". 
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��,, ��+%���� � . 98 4�,��� � ,�/(���$2, ��%� +�����!� "�, 
�!+�� +�����!� "����. "%�� � �%� +�����!� "����$ ,�!(�!�)�$ 
� ���"$ �$ �,)����!�/� �,)����!��+� �#-�� "�, ��� /�+�  ��-
(!�"%$ & �"�2 �"��2 (!��� �"� �%�. " ��"�  ��!�, �!�" (!�-
(�!)����%&�� ,�%���� "� (!����%�'�-�2 �/ �,)�.. �!� 7 �/ 
,�%���� "�  �,�2 (!��� �"� �%�. #���  "1�� � &�$ �� �#-�+� 
,�%���� "� �%���" ��"� � ��!�, �!�". ��,�� �,)����!1 �/�*  
��,%*�� �%&��� (!�"� �� "1"�� 7 �2 (!��� �"� �%�. �� ��"� � 
��!�, �!�" � ���������� �!�+�2 (!��� �"� �%�. " %*#�� "!�/$. 

�'��$ ,�/(���$ ��%'�� �'�+���� (!��� �"%$ & " ����-
� �!� "� 7,���/�,� �  �!+�"%� � �!� (��!�#�1. �(���, �%���" 
��"� � ��!�, �!�", ����!'�-�. �/$ (!������ �%$ � �%���" 
��"� �, �2 ,�/(� ��)�* � +!�'���� "�. 

�/(���� ��%'�1 ��3�!/�!�"� & ����� �!� "�  �,'� � %*-
#12 ��/�����$2, "����/12 " 7 �  �(���,, " /�,��/�%&�� ,�!� -
,�� �!�,� (��%� �2 "������$. 

� ,�/(� ��)�� ��"� � ��!�, �!�" ��2��$ �$ "�� "�(!��1, 
�� "2��$-�� " ,�/(� ��)�* �#-�+� ��#!���$ �,)����!�". 

�!������ �%& ��"� � ��!�, �!�" $"%$� �$ +%�"�. ,�/(�-
��� � (!��� �"%$�  �� (�!��  !� &�/� %�)�/� � ����#��. "%�-
� &*. �!������ �%& /�'�  ��%�+�!�"� & �!�+�/ �%���/ ��"� � 
��!�, �!�" ��,� �!1� �"�� (�%��/���$. 

4�������$ ��"� � ��!�, �!�" (!�"��$ �$ (� ���)�� �"� 
(!������ �%$ �%� �� /���� �"�2 �%���" ��"� �. 

4�������$ #���  ��� � &�$ %�+� �/�1/�, ��%� �� ��2 (!�-
�� � "��  �� /���� (�%�"��1 �%���", �� �� /����  !�2 ��%�"�,, 
��%� ��,���/ �� (!����/� !�� #�%&6�. (!�)��  �%� ���%�. 

��"�  ��!�, �!�" ��%'�� ��#�!� &�$ �� !�'� ����+� !��� 
" �"� /��$)� � (!�"�� � �� /���� 6�� � ��������. "  ������ 
3������"�+� +��� ,�/(����, ��%� �� �"�/ �� (!����/� !��� 
#�%&6�� ,�%���� "� ��������.. 

��6���$ ��"� � ��!�, �!�" (!���/�* �$ #�%&6��� "�/ 
+�%���" ���� ��,�" ��������$. 

�!������ �%& � �%��1 ��"� � ��!�, �!�" ����  � "� � -
"����� & �� �-�!#, (!�������1. ,�/(���� � �,)����!�/ " !�-
��%& � � /�6�������,�2 ��.� "�. �%� �����%�'�-�+� ��(�%-
����$ (�%��/���., �� ��!�6���� (�%�'���. 4�,��� � ,�/(���-
$2 �%� �� �"� ,�/(����, �� �(!�"%�����,�� �6�#,�. 

4� ��(�%����� �"��2 �#$������ �. �%��1 ��"� � ��!�, �-
!�" (�%���*  "����+!�'�����, (�!$��, �(!���%���$ ,� �!�+� 
��%'�� #1 & �(!���%�� �� �"�/. 
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�����+!�'����� /�'�  �(!���%$ &�$ " "��� 3�,��!�"��-
��. ��� � (!�#1%�, �� (!�"16�*-�. 10% ��� �. (!�#1%�, (�-
�%� "1�� � �� �"�12 !���!"�" � � ���%���. � !��(!���%���$ 
(!�#1%� " !��/�!� �� /���� 5% �(%������+� ,�(� �%�. 

�� �"�/ ,�/(����  �,'� /�'�  #1 & (!����/� !���, � � 
�%��1 ��"� � ��!�, �!�" (�%���  3�,��!�"����� "����+!�'��-
���, ��%� ,�/(���$ �� (�%���  (!�#1%&. 

��"�  ��!�, �!�" �'�+���� +� �"�  #�%���, � ��  � (!�#1-
%$2 � �#1 ,�2, � ��  � �"�'���� ����'�12 �!��� " � (�$�����$ 
(� � �� ��� � " �!�"����� � (!��1��-�/ 3������"1/ +���/, � ��  
� ��$ �%&��� � ,�/(����, �� 3������"�/ (�%�'���� "  ������ 
(!��1��-�+� 3������"�+� +��� � (%���2 �� (!��� �$-�. +��. 

5 � � �� ��� & � ��,�/�� 1 +� �"$ �$ "  ������  !�2 /��$-
)�" � �� 1 �� �����$ 3������"�+� +��� ,�/(����, � ��"�  ��!�,-
 �!�" (!��� �"%$�  � �� ��� & �#-�/� ��#!���* �,)����!�", 
,� �!�� ��%'�� #1 & (!�"����� �� (������ ��/ ��!�� �� 1!� 
/��$)� � �� 1 �� �����$ 3������"�+� +���. 

�!������ �%& ��"� � ��!�, �!�" ��%'�� �(�#%�,�"� & 
"16��,������* � �� ��� & " �"�2 /�� �12 +��� �2 �� �!�#�,�/ 
$�1,� �� (������, ��/ �� ($ ���)� & ���. �� �#-�+� ��#!���$ 
�,)����!�", � ��(!�"� & ,�(�� � �� ��� � " ����� �!� "� 7,�-
��/�,� �  �!+�"%� � �!�. 

��/�/� 4�,��� � ,�/(���$2, �%$ �%��6���$ ,�!(�!� �"��-
+� �(!�"%���$ ,� �!�,�/� ,�/(���$/�, ,� �!�*-�/��$ �� #�!-
'�, ��"�  ��!�, �!�" !�+�%$ �!� 27 $�"�!$ 2009 +. (!��$% �-
��,� ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$8. 

�, �%����  �� (!��/#�%1 ���,��, �� ����"�� �� %��6�2 
/�'����!���12 (!�, �,�2 ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$, ",%*��$ 
�5��, ���, /�'����!���12 !���� �", ��'����!����* �� & ,�!-
(�!� �"��+� �(!�"%���$, 
�� � �  /�'����!���12 3������". 

� ��� "� � "�� � ��!/�/� 7 �+� ���,�� " ��(�%����� 
, 3��,)�$/ � �#$������ $/ ��"� � ��!�, �!�", �� ���"%���1/ 
�� �"�/ ,�/(����, ��"�  ��!�, �!�" ����  � "� � "����� & ��: 
� � "�!'����� � !� �+����,�2 )�%�. ,�/(����, ���������� � ��-
/��� /����'�!�", !��!�#� ,� ��� �/1 ,�/(����)��, !���/� -
!���� 733�, �"��� � �(!�"%���$ � �#��(������ ,��!�"�+� !�-
��!"� ,�/(����; 

� �#��(������ ��#%*����$ ,�/(����. ��� "� � "�*-�+� ��,���-
�� �%&� "� � (!�"�%, �  �,'� �� �"� ,�/(���� � (����,���12 �,-
 �". ��"�   �,'� ����  � "� � "����� & �� ��-� � ,�/(���� �  ��-
��,���12, ��,�!#� �%&�12 �%� �����,"� �12 ��.� "�. � (!�, �,�. 
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��"�  /�'�  (�!��� & ��� & �"��2 3��,)�. �(�)��%&�� 
�������1/ ,�/� � �/ ((� ���� �, (� ���������$/, (� "����+!�-
'����$/ �  .(.). 

���� %�)� �� /�'�  ����"!�/���� ����/� & ��%'��� & 
(!������ �%$ ��"� � ��!�, �!�" � +%�"��+� ��(�%�� �%&��+� 
��!�, �!�. 

���,��/  �,'� (��!�#�� �� ���"%��1 �#$������ � (!��-
���� �%$ ��"� � ��!�, �!�". 

� ��� �" ��"� � ��%'�1 "2��� & ��(�%�� �%&�1�, ����(�%-
�� �%&�1� � ����"���/1� ��!�, �!�. �� /���� ����.  !� � �+� 
�%���" ��%'�1 #1 & ����"���/1/� ��!�, �!�/�. 

�%$ !��!�6���$ ,��3%�, � �� �!���", ,� �!1� /�+�  "����,-
�� & " ,�/(����, ���,� (!����/� !�"��  ���#2���/�� & (!��$-
 �$ � (�#%�,�)�� ,�/(����. ��� "� � "�*-�2 (!�"�% � (!�)���!. 

�%$ �)��,� /� ���" � (!�)���! �(!�"%���$ !��,�/�, ��-
(�%����$ ���,�� ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$ � ��#%*����$ 
��� "� � "�*-�2 ��,���" � (!�"�% ,�/(���$ ��%'�� !��!�#�-
 � & � "���!� & ��� �/� "�� !����+� ,�� !�%$, � "�!'�����* 
��"� �/ ��!�, �!�". 

���6��. ���� �! �������� �$ (� !�,�/����)�� ,�/� � � 
(� ���� � ��"� � ��!�, �!�" !�6����/ �#-�+� ��#!���$ �,-
)����!�" ,�/(����. 

� �3�!� !��,!1 �$ ��3�!/�)�� ���,� �� ���"%�"��   !�-
#�"���$ !��,!1 �$ ��� �$��$ ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$ ,�/-
(���� (��!��� "�/ (��+� �",� ��"� �/ ��!�, �!�" � (�#%�,�-
)�� �(�)��%&��+� � �� � � ,�!(�!� �"��/ �(!�"%����. 

�  �,�/ � �� � ��%'�1 !��,!1"� &�$ (!����%�'�-�� �%���/ 
��"� � ��!�, �!�", !�,�"��� �%$/ � ����"�1/ �%� ,�� !�%�!�*-
-�/ �,)����!�/ (�,� 1 �,)�., ��3�!/�)�$ � �%���2 ��"� � ��-
!�, �!�", ",%*��$, " ��� ��� �, !��*/� ,�'��+� �%��� ��"� �, 
�(������ �+� �#!���"���$, (!�3�����. � � �� �  �,'� �,��1"�* -
�$ �/��� �%���" ,�/� � �", ��!�'����12 ��"� �/ ��!�, �!�". 

� ��  ��%'�� ",%*�� & �)��,� ��"� � ��!�, �!�" ,�/(�-
��� � ���� �%&�� ��(�%����$ (�%�'���. ���,�� ,�!(�!� �"-
��+� �(!�"%���$. 

� ��  �'�+���� (!���� �"%$� �$ !�+�%$ �!�. 

�3�!/�)�$ �# ��(�%����� ���,��, " ��� ��� �, ��%'�� ",%*�� &: 

� (!�)���!1, ,� �!1/ �%����  ,�/(���$ "� ��(�%����� ���,��; 
� �"�����$ � ��!�6���$2, ��"�!6���12 "  ������ 3������"�+� 
+���, �2 (!�����2 � /�!�2 (� ��(!�"%���* (�%�'���$ � ����-
(�-���$ ��!�6���. " #���-�/; 
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� ��3�!/�)�* � �%���2 ��"� � ��!�, �!�" � �+� ,�/� � �", �2 �#$-
������ � � ��(!�"%���$ ��$ �%&��� � "  ������ +���, �!�, (�%��-
/���. �,�����12 �%���", �  �,'� �(���# �(!���%���$ "����+!�'-
����$ �%���" ��"� � ��!�, �!�", ��(�%�� �%&�12 ��!�, �!�"; 

� (!�)���!1 "�� !����+� ,�� !�%$, ",%*��$ ,�� !�%& ,�/(���� 
�� 3������"1/� ��%�/�, ��"�� �)�$/� � �(!�"%���� !��,�/�; 

� (!�)���!1 ,�/(���� " �(!���%����, �)��,� � �(!�"%���� ���-
�� �%&�1/� !��,�/�, �!�"�� �%&�1. ���%�� !��,�" ,�/(����, 
3�, �!1 � �(���#1 (!� �"�� �$��$ !��,�/ �%� ���'�����1/ 
��/�����$/ �� !1�,�; 

� �)��,� ��$ �%&��� � ��"� � ��!�, �!�" � "1�6�2 /����'�!�" 
" ���-�� "%���� "�� !����+� ,�� !�%$; 

� ��� "� � "�� ,�/(���� ��.� "�*-�/ (!�"�%�/ �  !�#�"���$/ 
#�!'� � %�� ��+� � !��,!1 �� ��3�!/�)��. 

 
0������"�$ � �� ��� & ,�/(���� ��%'�� ��� "� � "�"� & 

� ����! �/ �  !�#�"���$/ ��0�/���� � ��� (��'����!��-
�1/ � ����! �/ ���� �). 
 

%	���	 �
������� 
 


�"�� �)������ ��,����� �%&� "� � �!� " � ��6���� 
���� !���12 ��"�� �!�" �� (��%����� ($ &���$  %�  (!� �!(�-
%� ���,�%&,� 7 �(�" !��"� �$, �� �"�$�& (!� 7 �/ "��&/� ��-
�!�'�%*#�1/. 

��!"1. ��,��, ,���*-�.�$ ���� !���12 ��"�� �)�., #1% 
(!��$  " 1961 +��� (4�,�� E 3, !�+�%�!�*-�. (�#%���1� �,-
)����!�1� ,�/(����). � � &$ 4 7 �+� ��,��� (!����/� !�"�%�, 
� � "�� �,)����!1 " (�#%���12 �,)����!�12 ,�/(���$2 ��%'�1 
#1 & +!�'����/� � �!�. � (�!$�,� ��,%*����$ ���� !���1� 
�,)����!1 /�+%� (!��#!� � & �,)�� (�#%���12 �,)����!�12 
�#-�� ", ��%� ��-�� "�"�%� (� !�#��� & " ��"�� �)�$2 ���-
� !����+� ,�(� �%� �%� ���� !���12 �(�)��%�� �2, (!� ��%�-
"��, � � ,� �!�,�. �,)����!�1. ,�(� �% ��%'�� #1 & �� /���� 
��/ 51% �  ,�(� �%� ,�/(����, �  �,'� (�%������ !��!�6���$ 
/���� !� 3������". 

� 1963 +��� #1% (!��$  4�,�� E 20 � !�+�%�!�"���� ���-
� !����+� ���� �$ " ,�//�!���,�. ��$ �%&��� �. 5 �  ��,�� 
(!$/� ��(!� �% ���� !��)�/ "�� � #����� " � �!� " �3�!� 
 �!+�"%� �%� (!�/16%����� �, ��%� ,� �!�,�/ (�! ��!�/ (!�-
���%�'�  /���� 51%. 
�,%*����� �� 7 �+� (!�"�%� ��� �"%$%� 
(!�� 1� !�/��%� ( �,�� ,�, (�!�,/�2�!�,��, 6"�.�1� ��%�+� �  .�.), 



 405 

,� �!1/� ���� !��)1 /�+%� ����/� &�$ (!� ��%�"�� (����!',� 
(�(����!� "�) ,� �!�,�2 +!�'���. 

�(�� $ +��, " 1964 +., #1% (!��$  4�,�� E 9, ,� �!1. "��� 
��/�����$ " 4�,�� E 20 1963 +��� � ��(!� �% ���� !��)�/ 
(3������,�/ �%� *!������,�/ %�)�/) ���-�� "%$ &  �!+�"�* 
�%� (!�/16%����* ��$ �%&��� & ��'� � ���� ��/ ,� �!�,�+� 
(�! ��!�. 

���%���*-�� ��,����� �%&� "�  �,'� �'�� ���%�  !�#�-
"���$ , ��$ �%&��� � ���� !���12 ��"�� �!�". 

��,, 4�,�� E 18, (!��$ 1. " 1970 +���,  !�#�"�% �  ���-
� !���12 (��!$��12 ,�/(���. ������� & ,� �!�,�2 ��!"���12 
�+�� �". 

4�,�� E 3, (!��$ 1. " 1985 +���, ��/���"6�. !$� ��,���-
�� �%&�12 �, �", ",%*��$ 4�,�� E 20 1963 +��� � E 18 1970 
+���,  �,'� ��(!�-�% ���� !��)�/ "�� � #����� " �3�!�  �!-
+�"%�, �/(�! �,  �!+�"�+� (!��� �"� �%&� "�, "1(�%����$ (��-
!$��12 !�#� , "��2 �!�+�2 "���" ,�//�!���,�. ��$ �%&��� �, 
(!�/16%����� �, ��%&�,�+� 2��$.� "�, /�%12 � �!����2 (!��,-
 �". 4�,��  �,'� (!����/� !�"�%, � � "�� ���� !��)1, "���-�� 
#����� �� " ��� "� � "�� � 7 �/ ��,���/, ��%'�1 (!�,!� � & 
�"�� ���� �� " #������ "  ������ 4 %� , �� ��,%*�����/ (!�-
� 12 !�/���%. 
��� !����� ���� �� " ,!�(�12 (!�/16%���12 � 
��%&�,�2��$.� "���12 (!��, �2 ��(��,�%��& (!� ��%�"��, � � 
,� �!�,�� ���� �� ��� �"%$�  �� /���� 51% ,�(� �%� (!��, �. 

������)�$ �+!�����"� & ���� !����� ���� �� " +�����!� -
"����. 7,���/�,� ����%� /��$ &�$ %�6& � 1990 +���, ,�+�� #1% 
(!��$  4�,�� E 25, � /���"6�. 4�,�� E 3 1985 +. 5 �  ��,�� 
(��"�%�% ���� !��)�/ (!���/� & ���� �� "� "��2 "���2 7,���-
/����,�. ��$ �%&��� �, �� ��,%*�����/  �!+�"�+� (!��� �"�-
 �%&� "� � �/(�! �. 

� �, $#!� 2000 +��� " � �!� #1% (!��$  ��"1. ��,��, !�-
+�%�!�*-�. ���� �� ���� !����+� ,�(� �%� " 7,���/����,�. 
��$ �%&��� � (4�,�� E 13 �  16.10.2000 +���)9, ��%�� – «4�,�� 
E 13», (!���� �"�"6�. ��"�� �!�/ %&+� 1 � /�!1 ��-� 1, �� 
��� �(�1� �/ !����. 

4�,�� � E 13 !��!�6��  ���� !���1/ ��"�� �!�/ ",%��1-
"� & �!��� "� "� "�� � !��%� 7,���/�,�, �� ��,%*�����/ #��-
,�"�,�. � � !�2�"�., �  �,'�  �!+�"�+� (!��� �"� �%&� "� � (�-
,�(,� ���"�'�/�� �. 


�"�� �)�� " #��,�"�,�* � � !�2�"�* � !��%& "��/�'�1 
 �%&,� � !��!�6���$ ,� �!�,�+� (!�"� �%&� "�. 
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�� �#-�/� (!�"�%�, 51% ,�(� �%� (!��, � ��%'�� (!����-
%�'� & ,� �!�,�/ (�! ��!�/. ����,� " ��� "� � "�� � !�6���-
�/ /���� !� 3������", 7,���/�,� �  �!+�"%�, ���� !���1� ��-
"�� �!1 /�+�  �"�%��� & �"�* ��%* � 49% �� 100% ,�(� �%� 
" ��, �!�2 ��%&�,�+� 2��$.� "�, (!�/16%����� �, ��!�"��2!�-
����$, �#!���"���$,  �!��/�, !��!�#� ,� (!�!���12 !���!��", 
7��!+� �,� � +�!����#1"�*-�. (!�/16%����� � (!� ��%�"��, 
� �  �,�� (!��, 1 ��+%���"1"�* �$ � (%���/� !��"� �$ ����-
��!� "� � �!, (!���/ (!��(�� ���� � ��� �$ (!��, �/, �#��-
(���"�*-�/ �( �/�%&��� ��(�%&��"���� �/�*-�+��$ "�� !��-
��+� �1!&$, (!��, �/ 7,�(�! ��. � !��%� �%� � !��%�., ,� �-
!1� �#��(���"�*  ��"1� (!���, 1 �%� ��(�%&��*  ��"!�/��-
�1�  �2��%�+��, �  �,'� (!��, �/ � �!�+�/� ��(�, �/�. 

4�,�� E 13 ����%$�  ���� !���12 ��"�� �!�" (!�"�/  
�� �!���� ���"�'�/�� � �%$ (!��, � �� �!�, �� #�%�� 50 %� , 
(!�"�/ �� �/(�!  /�6��, �#�!���"���$ � ��,� �!12 (�!"���12 
/� �!��%�", ���#2���/12 �%$ ��(�6��. !��%���)�� (!��, �. 
4�,�� ��"�#�'���  ���� !���1. ��"�� �)����1. ,�(� �% �  ��%�+� 
�� ��2��1 �� �!�,, �� (!�"16�*-�. 10 %� , �  �(%� 1 ""���12 
 �/�'���12 (�6%�� �� �#�!���"���� � /�6��1, �/(�! �!��-
/1� �%$ (!��, �, �� (�!"���1� �1!&�"1� /� �!��%1 � (�%�-
3�#!�,� 1, ,� �!1� �� ��� �(�1 " � �!�. 

4�,�� ��(!�-��  ,��3��,�)�* �/�-�� "� ���� !���12 ��-
"�� �!�" +�����!� "�/ �����, ��/ �%$ �#-�� "����+� #%�+����-
 �$��$, � (!���� �"%����/ ���,"� ��. ,�/(����)��; � �� ���"-
%�"��  (!�"� �� �"�#����* !�(� !��)�* ,�(� �%� � (!�#1%� 
� (!��, �, (!�"� �� (�!����� ��#� "����� � " (!��, �. 

� 3�"!�%� 2005 +. 4�,�� E 13 #1% ��(�%��� (�%�'����/ 
�  �/, � � �� ,� �!�,�� ��"�� �!1 /�+�  "%��� & �� #�%�� 25% 
�,)�. ,� �!�,�2 ,�/(���. (�,� �, ,� �!�*-�2�$ �� � �!�,�. 
#�!'�. 

���,!�/���)����1. 2�!�, �! ,� �!�,�+� ��,����� �%&� "� 
(� � ��6���* , ���� !���1/ ��"�� �!�/, �(�/���"6�.�$ " §1 
��� �$-�. +%�"1 (!�$"%$� �$ "� /��+�2 ��(�, �2 ��"�� �)���-
��. ��$ �%&��� �. 

��,, ��%�+ �� ��2��1 ,�!(�!�)�. �%$ ���� !��)�" ��� �"-
%$�  �  5 �� 35%, � ,� �!�,�� ,�!(�!�)�� ��"�#�'���1 �  7 �+� 
��%�+�. �!� � �� � "�� ,"� 1 �� �/(�!  �� (� � ���� !��)�" 
/�+�  "����,� & �� �!�3�1� #�!&�!1. 

!�/�  �+�, ���� !��)1 �� �/�*  (!�"� (!�"��� & IPO 
�� � �!�,�. #�!'�,  �,�� (!�"� /�'�  #1 & (!���� �"%��� 



 407 

 �%&,� %�)�/ �� � !�� ��"� � �� !������� "� �!�#�,�2 +���-
��!� " ��!����,�+� ��%�"�. 

��,� �!1� ��, �!1 7,���/�,� �� � ,!1 1 �%$ "�� !����. 
�%� "��6��. ,��,�!��)��, "  �/ ���%�: �#-�� "���1.  !���-
(�! , � �%&, )�/��  �  �(%�"�. � 7 �2 ��, �!�2, ,�, (!�"�%�, 
��.� "��  �%� �/��  (!��#%���*-�. ,�� !�%& ���� ,�/(���$, 
��-3�, � �����" /���(�%�*. 

��!&���1�  !����� � /�+�  "����,�� & � (!� ��(�%&��"�-
��� /�2����/�" ����#��. ��-� 1 (!�" ��"�� �!�". 

�� ����"��+� "!�/��� � �! �� $"%$%�$ �%���/ ��'����-
!����+� )�� !� (� �!�+�%�!�"���* ��"�� �)����12 �(�!�" (ICSID). 

��%&,� 30 ��� $#!$ 2010 +. ��6��+ ���,�$ ,��"��)�$ 1965 +. 
#1%� (��(����� �  �/��� ������!� "� � �!. 

� /�! � 2003 +��� " � �!� "� �(�%� " ��%� �&*-C�!,�,�$ 
,��"��)�$ 1958 +���. 

� �!�,�. ��� �� ��(�%�$�  !�6���. �!�+�2 ����" (!� !��-
�/� !���� �(�!�", "1 �,�*-�2 �� ��"�� �)����12 ��+%�6���., 
��,%*����12 (�� *!����,)��. �!�+�2 +�����!� ". 

�!#� !�'��� ��,����� �%&� "� � �!� ��� �� �$ ���,�%&,� 
�� �!�"6�/ � �� � "���*-�/ ��"!�/���1/  !�#�"���$/, ��� 
�� ����"1"�� �$ �� ��!/�2 ��(�"�+� ��,��� V ��
���	, 2� $ � 
����!'�  ��,� �!1� �+� (�%�'���$. 

�!#� !�'�1. ,���,� � �!� (!�/��$� �$ ,�, , "�� !����/, 
 �, � /�'����!���1/ �!#� !�'�1/ !��#�!� �%&� "�/, � (!�-
)��� ��(�%����$ !�6���$ $"%$� �$ !��%���1/. 

��6���$ ���� !���12 ����" /�+�  #1 & ��(�%���1 ��  �!-
!� �!�� � �!� �� ����"� (!��)�(� "���/��� �,  � �� & ��(�%-
����$ ,� �!�,�2 ����#�12 !�6���. " ���� !����/ +�����!� "�. 
���� �.� "� � (!�"������ " ��(�%����� ���� !����+� !�6���$ 
!���/� !�"�� �$ ��!2�"�1/ ����/. 

�!�)��� !���/� !���$ �(�!�" " ,� �!�,�2 ����2 /�'�  ��-
��/� & /��+� "!�/���. 

��6���$ ����" " � �!� �� (�#%�,�* �$, � � �� � "��  ��,-
 !��� �#$�� �%&��+� (!�)���� � ����#��+� !�6���$. �!���� 
�� ���"� & �#-�. (��2�� ����" , !���/� !���* �(�!�", � ��� -
"� � "���� � �� � "��  ������#!���� ����#��. (!�, �,�. 

�%& �!�� �"�1� �(���#1 !��!�6���$ �(�!�",  �,�� ,�, /�-
���)�$, �� !��(!�� !����1 " � �!�. 

�!#� !�'�1� ��+%�6���$ #���  (!�����1 ����.� "�-
 �%&�1/� (!� ����� "� � "�� (�#%����/� (�!$�,� � /�!�%� 
" � �!�. 
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�!�"�/, (!�/���/1/ , ��-�� "� �(�!�, #���  $"%$ &�$ ,�-
 �!�,�� (!�"�, ��%� ��+%�6����/ � �!�� �� �� ���"%��� ����. 

� ��� "� � "�� � !�6����/ 7/�!� E 5/8, (!��$ 1/ " 2006 +�-
��, #1% ��!�'��� � �!�,�. /�'����!���1. �!#� !�'�1. 
)�� ! � !��!�#� ��1 �!�"�%� �!#� !�'�. 

��'�� �����.�,�. 0���!�)��. � � �!�/ ��,%*���1 ��-
+%�6���� �# ��#�'���� �"�.��+� ��%�+��#%�'���$10 � ��+%�-
6���� � (��-!���� � "���/��. ��-� � ,�(� �%�"%�'���.11, 
!� �3�)�!�"����� 0���!�%&�1/ ��,���/ E 96-04 �  23 /�$ 
2009 +���. 

� ��%� ��+%�6���$ � ��-� � ,�(� �%�"%�'���. ,�'��$ � �-
!��� �#��(���"��  �� �"��.  �!!� �!�� �(!�"��%�"1. � !�"��-
(!�"�1. !�'�/ ,�(� �%�"%�'���$/ � ��2���/ ��"�� �!�" �!�-
+�. � �!��1 " � ��6���� "%�����$, (�%&��"���$ � !��(�!$'���$ 
 �,�/� ,�(� �%�"%�'���$/� � ��2���/�. 5 �  !�'�/ ��%'�� 
#1 & �� /���� #%�+�(!�$ �1/, ��/ !�'�/, ,� �!1. (!���� �"-
%$� �$ ,�(� �%�"%�'���$/ ��#� "���12 ��"�� �!�" �%� ,�-
(� �%�"%�'���$/ ��"�� �!�" %*#�+�  !� &�+� +�����!� "� 
( .�. ��)����%&�1. !�'�/), " ��"���/�� � �   �+�, ,�,�. �� ��2, 
(� /����* ��"�� �!�, $"%$� �$ #�%�� #%�+�(!�$ �1/. 

��+%�6���� �� ���"%�"��  � (�!$��, !��!�6���$ �(�!�" 
/�'�� +�����!� "�/ � ��"�� �!�/� " ������ � " � �!�. 

��,, ��%� �(�! �� !��!�6�� �!�'�� "���1/ (� �/ (��!��� "�/ 
(�!�+�"�!�" "  ������ 6�� � /��$)�" � �� 1 (��&/����. (!��&-
#1 %*#�. �� � �!�� �(�!� � �+� !��!�6���� (� �/ (�!�+�"�!�", 
 � �� /�'�  #1 & (�!���� %*#�. � �!���. �(�!� �� !���/� !����: 
� " ,�/(� �� �1. ��� � �!��1, ��  �!!� �!�� ,� �!�. ���-�� "-
%��1 ,�(� �%�"%�'���$; 

� " ��'����!���1. )�� ! (� �!�+�%�!�"���* ��"�� �)����12 
�(�!�", �������1. " ��� "� � "�� � ��"��)��. �# �!�+�%�!�-
"���� ��"�� �)����12 �(�!�" /�'�� +�����!� "�/� � 3�����-
�,�/� �%� *!������,�/� %�)�/� �!�+�2 +�����!� ", (��(����-
��. " +. ��6��+ ��� 18 /�! � 1965 +., �%$ !��!�6���$ �(�!� 
" ��� "� � "�� � (�%�'���$/� 7 �. ��"��)��; 

� " �!#� !�'�1. ��� ad hoc, ��!�'����1. � 3��,)����!�*-�. 
" ��� "� � "�� � �!#� !�'�1/ !�+%�/�� �/ �/����� ��� 
(� (!�"� /�'����!����.  �!+�"%� (V ��
���	). �!#� !�'�1. 
��� ad hoc "1����  �"�� !�6���� #�%&6��� "�/ +�%���". ��,�� 
!�6���� $"%$� �$ �,���� �%&�1/ � *!������,� �#$�� �%&�1/ 
�%$ �#��2 � �!�� " �(�!�. � �! � �����$ �#��(���"�*  �� �"��. 
 �!!� �!�� "1(�%����� 7 �+� !�6���$ " ��� "� � "�� �� �"��/ 
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��,����� �%&� "�/. �� (!��&#� %*#�. �� � �!�� �(�!� �!#� -
!�'�1. ��� ad hoc ���-�� "%$�   �%,�"���� �"��+� !�6���$ � 
�#8$��$�  (!����1 � ����"���$ �%$ �+� "1������$. 

 
                                                 
1 �	. Doing business 2010 / "������� � ���� ������� �� ��#�� �� ������: 
http://www.doingbusiness.org/economyrankings/ 
2 �	. '����� 2.7. ������������# ���	�� '����� / "������� � ���� 
������� �� ��#�� �������� +�����
� 3������ �� ������: 
http://www.iimes.ru/rus/stat/2009/04-08-09.htm 
3 $�	 ��. 
4 Law � 33 of 2005 regarding Qatar Financial Market Authority and Qatar 
Securities Market / "������� � � 	�����)	� �� �����)��� �� 2007
. 
�� ��
�. ) . � ���� ������� �� ��#�� �� ������: 
http://www.visionwmg.com/qfma/website/law.html 
5 Internal regulations Doha Securities Market / "������� �� ��
�. ) . � ���� 
������� �� ��#�� �� ������: 
http://www.btflive.net/reg/res/107dsm_laws.pdf 
6 Law � 5 of 2002 issuing the Commercial Companies Law / "������� 
�� ��
�. ) . � ���� ������� �� ��#�� 6+ '����� �� ������: 
http://www.qcb.gov.qa/English/Documents/QCB%20Law/Commercial_com
panies_law_En.pdf 
7 Law � 33 of the year 2006 Qatar Central Bank / "������� �� ��
�. ) . 
� ���� ������� �� ��#�� 6+ '����� �� ������: 
http://www.qcb.gov.qa/English/Documents/QCB%20Law/QCB_Law_Eng.pdf 
8 Corporate Governance Code for companies listed in markets regulated by 
the Qatar Financial Markets Authority / "������� �� ��
�. ) . � ���� �-
������ �� ��#�� �� ������: 
http://www.qfma.org.qa/mritems/streams/2010/9/16/1_317_1_11.pdf 
9 Law � 13 of 2000. Qatar investment law regulating the investment of for-
eign capital in economic activities. / "������� �� ��
�. ) . � ���� ������� 
�� ��#�� �� ������: http://www.investinqatar.com.qa/files/rule_13e.pdf 
10 ��
��%���� 	���� �������������	 &8 � �������������	 .������-
���� '���� �� 20.04.1998 «7� � ������� ���#��
� ����
���������)» // 
��������  ��������������� &8, 02.07.2001, � 27, ��. 2699. 
11 8���������#  ���� �� 23.05.2009 N 96-85 «7 ����������� ��
��%�-
��) 	���� �������������	 &����#���# 8�������� � �������������	 
.���������� '���� � ���*����� � � ��	��#  �*��� ���������������#» 
(����)� ." 8� &8 06.05.2009) // ��������  ��������������� &8, 25.05.2009, 
� 21, ��. 2495. 
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§ 1. �#2�� *���3���+. ���+%�� !����( #�$��� 
 

�!��� "��2 !���/� !�"��/12 " ��� �$-�. !�#� � � !�� 
��!�$ $"%$� �$, (�'�%�., ��/�. ���,�%&��. (� ���,�%&,�/ 
(!�����/. 

��,, "�-(�!"12, "(%� & �� ��"�.6�+� "!�/��� " � !��� "�-
�#-� � �� � "�"�% �!+�����"���1. 3����"1. !1��,. �(!���/, 
� �� � "�� 3����"�+� !1�,� � ����"���/�� & ��!�.�,�. #��-
,�"�,�. ��� �/1 �  #��,�"�,�. ��� �/1 �9� "� /��+�/, ��"�!-
���, �#��%�"�%� � ������� �%&��� "%�$��� /�!�"�+� 7,���/�-
���,�+� ,!����� �� ��!�.�,�* 7,���/�,�. 

��-" �!12, ��(��, 3����"�+� !1�,� " +�����!� "� ���-�� -
"%�� " ��/1. !��+�! /�!�"�+� 7,���/����,�+� ,!�����. ��%&,� 
30 $�"�!$ 2009 +. " ��!�� � ,!1%��& (�!"�$ " � !��� 3����"�$ 
#�!'� Damascus Securities Exchange (DSE). � $�"�!$ #�!'� !�-
#� �%� " (!�#��/ !�'�/�, "  ������ ,� �!�+�  �� �!�"�%��& 
7%�, !����$ ��� �/�  �!+�", ��3!�� !�, �!� #�!'�, �  �,'� 
���-�� "%$%��& (��+� �",� #!�,�!�". 

�3�)��%&��� � ,!1 �� #�!'�"�. (%�-��,� ��� �$%��& 10 /�!-
 � 2009 +., 2� $ ��,�� � �������� (�!"�. " �� �!�� � !��1 3��-
��"�. #�!'� (!������  ��!�� ��6�! ���� (��(���% " 2005 +. 

�� ,��)� 2003 +. " � !���  �,'� �� #1%� ��!/�%&��+� #��-
,�"�,�+� ��, �!�, #��,�"�,�$ ��� �/� ",%*��%� " ��#$ ���-
 !�%&�1. #��, � ($ & �(�)��%���!�"���12 +�����!� "���12 
#��,�". ��%&,� " ����%� 2004 +. " ��/��,� #1%� � ,!1 1 �"� 
(�!"12 ��� �12 #��,�. 

 
� ���%� ����"�12 ��"�� �)����12 (!��/�-�� " ��!�� 

/�'�� � /� � & �%���*-��: 
� ��#�%&6�. "��6��. ��%+; 
� !��"� �$ ��3!�� !�, �!� "�� !� +�����!� "�; 
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� ,"�%�3�)�!�"���1� ��%�"����,�� !���!�1 � ���,�$ ��!�#� -
��$ (%� �; 

� ��� �(�1� � ��"�!��3�)�!�"���1� (!�!���1� !���!�1; 
� ��"�#�'����� �   �/�'���12 (�6%�� �� ""���/1� �!��� "� 
(!���"��� "�, "  .�.  !���(�! ; 

� (!���� �"%���� ��"�� �!�/ (!���2 (!�3�!��)�.. 
 
!�/�  �+�, ��!�$ $"%$� �$ �%���/ /��'�� "� "%�$ �%&-

�12 /�'����!���12 �!+�����)�.,  �,�2 ,�, ���/�!�1. #��,, 
�5��, ��0, ���+�� �!����� �+�� � "� (� +�!�� �$/ ��"�� �-
)�., ��'����!���1. )�� ! (� �!�+�%�!�"���* ��"�� �)����12 
�(�!�", 	�+� �!�#�,�2 +�����!� " � /��+�� �!�+��. 

�!��� ��+� �"�12 /�/�� �" ��!�.�,�. 7,���/�,� /�'�� 
"1��%� & ��� � ���� "1��,�. �!�"��& #��!�#� �)1, �/�!�,��-
�,�� 7/#�!+� �� 7,�(�!  ��,� �!12  �"�!�", "  .�. "��!�'���., � 
 �,'� ��(!$'���1� � ��6���$ ��!�� � /�+�-�� "���1/� �9� 
� �� ��/1� (!�� 1� � ��6���$ � #%�'�.6�/� �����$/� – 	�-
"���/ � 
!�,�/. 

��!�* ���1"�*   �,'� � !���. � ����/ �� ��/12 �%�'�12 
"�%* �12 !�'�/�" " /�!�, 2�!�, �!���*-�/�$ /��'�� "����-
� &* 3�,��!�"���12 "�%* �12 ,�!��"1. 

� !��%���12 !�. ��+�2 Doing Business ��!�$  �,'� �� /�-
'�  (�2"�� � &�$ "1��,�/� !���%& � �/�, �/�$ ���2��6�� (�-
,��� �%� �� "��2 !���/� !�"��/12 � !��. 

��,, (� ����,�� %�+,�� � "�����$ #������ � !��� ��2��� �$ 
�� 143-. (���)��, (� ����,�� %�+,�� � (�%�����$ ,!��� �" – �� 
181-., (� ����,�� ��(�%����$ ,�� !�, �" – �� 176-/, � �� ���-
%��6�/ !���%& � �/ $"%$� �$ 82-� /�� � " ����,�� %�+,�� � 
!�+�� !�)�� ��#� "����� �. 

����"�1/� ��!/� �"�1/� �, �/�, !�+�%�!�*-�/� !1��, 
)���12 #�/�+ " ��!��, $"%$* �$ 4�,�� E 22 �  19.06.2005 +.2 � 
�,�� (!������ � E 55 �  01.10.2006 +.3 (��%�� – «�,�� E 55»), � 
 �,'� 4�,�� E 33, (!��$ 1. " 2007 +.4 (��%�� – «4�,�� E 33» 
�%� «�//�!���,�. ��,��»), � 4�,�� E 35 �  13.03.2008 +. (��-
%�� – «4�,�� E 3» �%� «4�,�� � ,�/(���$2»). 

� ��� "� � "�� � 7 �/� ��!/� �"�1/� �, �/� )���1/� #�-
/�+�/� $"%$* �$: 
� �#�!� ��(���#�1� �,)�� ,�/(���.; 
� �#�!� ��(���#�1� ��%+�"1� ��� !�/�� 1, "1(�-���1� (!�"�-
 �%&� "�/, �!+���/� +�����!� "����. "%�� � �%� ,�!(�!�)�$/�; 

� 3������"1� ��� !�/�� 1 �%$ ��2��� � ,�(� �%�; 
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� ��"�� �)����1� (��, "1(�-���1� ��"�� �)����1/� 3����/� 
� ,�/(���$/�; 

� �!�+�� ��!�.�,�� � ����!�.�,�� 3������"1� ��� !�/�� 1, ,�-
 �!1� !�+�%$ �! (���� ��  ���#2���/1/ � ��� � , ,� �+�!�� 
)���12 #�/�+. 

 
�#�!� �1� ��� !�/�� 1 �%� ,�//�!���,�� #�/�+�,  �,�� 

,�, ��,�, (�!�"���1� "�,��%$, ��,�/�� �!�1� �,,!��� �"1, 
� !�2�"1� (�%��1,  !���3�! 1 � ��� !�/�� 1, ,� �!1� �#�!�-
��"�* �$ ��,%*�� �%&�� /�'�� #��,�/�, �� !���/� !�"�* �$ 
,�, )���1� #�/�+�. 

�!�"�"�. � � �� �  !�#�"���$ , ,�//�!���,�/ #�/�+�/ ��-
,!�(%��1 �//�!���,�/ ��,���/. 

��!+�"%$ (!���"���1/� 3������"1/� ��� !�/�� �/� " #%�-
'�.6�� "!�/$ " ��!�� �� (%���!�� �$. 
 

����� 
 

� ��� "� � "�� �� � . 91 4�,��� � ,�/(���$2 �,)�� ,�/(�-
��� ��%'�1 �/� & !�"��* � ��/�� &, #1 & �/���1/� � �/� & 
�3�)��%&��* � ��/�� & ����. �,)�� �� /���� 500 ��!�.�,�2 
3�� �". 

��!'� �%� �,)�. ����+�  �(� �/�*  !�"�1� (!�"� � 
�#$������ �. 

�,)�� /�+�  �(%���"� &�$ " ����'��. (�����"!�/���� �%� 
" !���!��,�) � �� ����'��. 3�!/�, "  .�. (!�"�/�, �/�*-�/� 
����'��* �)��,� (,��)�������1/� (!�"�/�, (� �� �1/� (!�"�-
/�,  �2�����,�/ �(1 �/ � �!�+�/� ��/� �!��%&�1/� �, �"�/�). 

�%���%&)1 �,)�., �(%���"��/12 " �� �!�%&��. 3�!/�, 
�/�*   �,�� '� (!�"�, ,�, ��!'� �%� �,)�., �(%���"��/12 
" ����'��. 3�!/�. 

�,%��1 " �� ����'��. 3�!/� (��%�'�  �#$�� �%&��. �)��,�. 
� �%����, ��%� ���� �� (!����/� !��� �� �"�/ ,�/(����, 

��� /�'�  "1(�� � & (!�"�%�+�!�"���1� �,)�� (� !�6���*, 
(!��$ �/� "�����!���1/ �#-�/ ��#!����/ �,)����!�". 

�!�"�%�+�!�"���1� �,)�� (!���� �"%$*  �2 "%���%&)�/ 
(!��/�-�� "����� (!�"� �� (�%������ �����"!�/����. ��//1 
�%� �(!���%����+� (!�)�� � �  � ��/�� � �2 �,)�. " ��(�%��-
��� , ��"������/ (� �,)�$/, �  �,'� "��"!�-���$ ,�(� �%� (!� 
%�,"���)�� ,�/(���� � �!�+�� (!��/�-�� "�. 

�� �" ,�/(���� /�'�  %�6� & ��!'� �%�. (!�"�%�+�!�-
"���12 �,)�. (!�"� +�%��� �� �#-�2 ��#!���$2 �,)����!�", � 
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 �,'� (!����/� !� & "��/�'��� & (!��#!���"���$ (!�"�%�+�-
!�"���12 �,)�. " �#1��1� �,)�� " ��� "� � "�� � ��%�"�$/�, 
�� ���"%���1/� �� �"�/. 

�� �"�/ ,�/(����  �,'� /�'�  #1 & (!����/� !��� �����-
��� !��%���12 ,� �+�!�. �,)�., ,� �!1/� /�+�  "%��� &  �%&,� 
��!�.)1, � �(!���%���� �2 ,�%���� "� �%� (!�)�� �. 

��'��. ���#����� &* ��!�.�,�+� �,)����!��+� (!�"� $"%$-
� �$ "��/�'��� & ��,!�(%���$ " �� �"� (�%�'���$ �# ��"����� 
,�%���� "� +�%���", (!���� �"%$�/12 �,)�$/�, ,� �!1/� �,)����-
!1 "%���*  "  ������ �� /���� ��/  !�2 (��%���"� �%&�12 %� . 

��+%���� � . 94 4�,��� � ,�/(���$2, �,)�� ,�/(���� ��%'-
�1 #1 & ����%�/1/�, �� ���%����,� /�+�  ��"/�� �� "%��� & 
����. �,)��., (!� 7 �/ ���%����,� ��%'�1 ������� & �"��+� 
(!��� �"� �%$ (�!�� ,�/(����.. 

�,)�� ��%'�1 #1 & "1(�-��1 (� �2 ��/���%&��. � ��/�-
� � � �� /�+�  #1 & "1(�-��1 (� /��&6�. � ��/�� �. 

������!����� �#-�� ��#!���� �,)����!�" ,�/(���� /�'�  
(!��$ & !�6���� �# ��/������ ��/���%&��. � ��/�� � ����. 
�,)�� (� �/ �%�$��$ �,)�.. 

��!��� �%&�,�� �,)�� �%� �,)��, �(%�����1� " �� ����'-
��. 3�!/�, /�+�  #1 & (!����1  �%&,� (� �� ������ ($ � %�  
(��%� � ,!1 �$ ,�/(����, �� ��,%*�����/ �,)�. ,�/(���., 
(!����%�'�-�2 +�����!� "���1/ �!+���/. 

���%� � ,!1 �$ ,�/(���� (!�"� �� �,)�� (�� "�!'��� �$ 
��! �3�,� �/�, "1��"��/1/� ,�/(����.. 

��! �3�,� 1 ��%'�1 ����!'� & �%���*-�* ��3�!/�)�*: 
� ���/���"���� ,�/(����, ,�(� �% � ��/�! "  �!+�"�/ !��� !�; 
� ��/���%&��* � ��/�� & �,)�.; 
� �/$ �,)����!�; 
� ��/�! ��! �3�,� �; 
� (��(��& �(�%��/������+� %�)�. 
 

�����	��� 
 

�#%�+�)�$ – 7 � �#�!� ��(���#�1. ����%�/1. 3������-
"1. ��� !�/�� , �/�*-�. ��/���%&��* � ��/�� & � ���� �"�-
!$*-�. ���/��� � ��6���� /�'�� 7/� �� �/ � ��!'� �%�/. 

�!�"� �� "1(��, �#%�+�)�. ,�!(�!�)�$/� �� ���"%��� 
� . 121 4�,��� � ,�/(���$2. 

� ��� "� � "�� � �#%�+�)����1/ (!�"�� ��6����/ ,�/(�-
��$ �#$��� �$ (�+��� & ���/ � (!�)�� 1 (� ��/� " ��� "� � "�� 
� ��%�"�$/� "1(��,�. 
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�#%�+�)����1� ��./1 !��/�-�* �$ (��!��� "�/ (�#%��-
��+� (!��%�'���$. 

� � %���� �  �,)�. �#%�+�)�� /�+�  #1 & (!��%�'��1 (� �2 
��/���%&��. � ��/�� �, � ���,�� �/ �%� (!�/��. (7/������-
�1/ ��2���/ �"�!2 ��/���%�). 

�#%�+�)�� (!���� �"%$*  �2 "%���%&)�/ (!�"� �� (�%���-
��� �� ���"%���12 (!�)�� �", "1(%���"��/12 " �(!���%����� 
"!�/$, � (!�"� �� "��"!�  ��/���%� �#%�+�)��. 

��%�"�$ "1(��,� �#%�+�)�. �� ���"%��1 � . 123 4�,��� 
� ,�/(���$2, � �/����: 
� ,�(� �% ,�/(���� ��%'�� #1 & (�%��� &* �(%����; 
� !��/�! ��./� �� (!�"16��  !��/�!� ,�(� �%� ,�/(����; 
� ,�/(���$ (�%���%� ���#!���� ���!����+� �#-�+� ��#!���$ 
�,)����!�" �� "1(��, �#1,��"���12 �#%�+�)�. � "�����!����-
+� �#-�+� ��#!���$ �,)����!�" �� "1(��, �#%�+�)�., ,��"�!-
 �!��/12 " �,)��; 

� ,�/(���$ (�%���%� ���#!���� ����� �!� "� 7,���/�,� �  �!-
+�"%� � !�+�%$ �!�. 

 
��"�  ��!�, �!�" 7/� �� � ��%'�� �#8$"� & � (��(��,� 

�� �#%�+�)�� �� /���� ��/ " �"�2 +��� �2, (!� 7 �/ ���#-
-���� ��%'�� ",%*�� & �� � (!��$ �$ !�6���$ �# 7/����� 
���!���1/ �%� "�����!���1/ �#-�/ ��#!����/ �,)����-
!�", �#-�� ,�%���� "� � ��//� �#%�+�)�., ��/���%&��* 
� ��/�� &, �#$�� �%&� "� �%� 7/�������1. ��2��, (!�)�� -
��* � �",�, �!�, (%� �'�, ��%�"�$ � +�!�� ��, !��/�! �#%�-
+�)����12 ��./�", "1(�-���12 !����, � �2 �#��(������, 
,�(� �% ,�/(����, ,��"�! �!��/�� & �#%�+�)�.; �  �,'� 
�!�+�* ��3�!/�)�*. 

�#%�+�)�� ��%'�1 #1 & ��!�+�� !�!�"��1 �� �/$ �2 
"%���%&)�". 

�#%�+�)�$ ��%'�� ����!'� & �%���*-�� ����1�: 
� ���/���"���� ,�/(���� ���/-�,� (7/� �� �), �� ��!��, ��/�! 
� �� � !�+�� !�)��, �!�, ��-�� "�"���$ ,�/(����; 

� �/$ � +!�'���� "� "%���%&)� �#%�+�)��; 
� ��/�! �#%�+�)��, ��  �(, ��/���%&��* � ��/�� &, �!�, ��.� -
"�$ � (!�)�� ��* � �",�; 

� �#-�* � ��/�� & "1(�-���12 �#%�+�)�.; 
� �!�, � ��%�"�$ (�+�6���$ �#%�+�)��, �!�,� "1(%� 1 (!�)�� �"; 
� �#��(������ �#%�+�)��, ��%� ��� �#��(�����; 
� �!�+�� ����1�,  !�#��/1� !�+�%$ �!�/. 
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�#%�+�)�� /�+�  #1 & �#��(�����1/� � ���#��(�����1/�, 
�/���1/� � �� (!��8$"� �%$. 

�� �#��(�����1/ �#%�+�)�$/ �#��(������ ��%'�� #1 & 
(!���� �"%��� �� (��(��,� �� �#%�+�)��. 

�#%�+�)�$ �� (!��8$"� �%$ (�!���� �$ (� �/ "!�����$. 
��� (!�"� (�  �,�. �#%�+�)�� ���-�� "%$�  �� ��!'� �%&. 

�!�"� "%���%&)�" �/���12 �#%�+�)�. ��,��1"�* �$ (�-
�!��� "�/ !�+�� !�)�� �/��� ��!'� �%$ " !��� !� ,�/(����-
7/� �� �. 


/���1� �#%�+�)�� /�+�  ����!'� & "1�� ��/1� ,�(��1, 
,� �!1� (!���� �"%$*  �2 "%���%&)� (!�"� �� (�%������ ��-
/���%�, !��(!���%���� (!�#1%� � �!�+�� (!��/�-�� "� (�/�-
6���1� �#%�+�)��). 

!�/�  �+�, !��%���* �$ ,��"�! �!��/1� � ��,��"�! �-
!��/1� �#%�+�)��. 

��"�! �!��/1� �#%�+�)�� /�+�  #1 & "1(�-��1 " ��� -
"� � "�� �� �%���*-�/� ��%�"�$/�: 
� !�6���� � "1(��,� ,��"�! �!��/12 �#%�+�)�. (!��$ � "��-
���!���1/ �#-�/ ��#!����/ �,)����!�", � " !�6���� �,����1 
"�� (!�"�%� � ��%�"�$ ,��"�! �)�� �#%�+�)�. " �,)��; 

� "%���%&)1 ,��"�! �!��/12 �#%�+�)�. "1!���%� +� �"��� & ,��-
"�! �!�"� & �#%�+�)�� " �!�,�, �� ���"%���1� ��%�"�$/� 7/��-
���. � �%����, ��%� ��� �� "1!���%�  �,�+� '�%���$ "  ������ 
�� ���"%����+� �!�,�, ��� � !���"�*  (!�"� �� ,��"�! �)�*. 

 
�//�!���,�/ ��,���/ (!����/� !��1  �,'� �#%�+�)��, (�!�-

��"��/1� (� �������/�� � (��+%. Bonds circulatable by endorsement). 
� ��� "� � "�� �� � . 405 �//�!���,�+� ��,��� �#%�+�)��, 

"1(�-���1� " 3������,�. 3�!/� (#�/�'�1� �#%�+�)�� – (!�/. �" .), 
/�+�  #1 & (�!����1 (� �������/�� �. 

��%�'���$ �//�!���,�+� ��,��� �# �������/�� � "�,��%$ 
(!�/��$* �$ , �������/�� � �#%�+�)�.. 

�#%�+�)�� (�+�6�* �$ " �� ���"%���1� �!�,�. ���!����� 
(�+�6���� �%� � �!��,� (�+�6���$ ��(��,�� �$  �%&,� (��%� 
���#!���$ ,�/� � �/ ��!'� �%�. �#%�+�)�.. 

��+%���� � . 131 4�,��� � ,�/(���$2, �%$ ,�'��+� "1(��,� 
�#%�+�)�. ��%'�� #1 & ������ ,�/� �  ��!'� �%�. �#%�+�)�.. 

�1(��, )���12 #�/�+ (��%�'�  !�+�� !�)�� !�+�%$ �!�/. 
���"& ��!�+�� !�!�"���1� ,�/(���� ��%'�1 (��� & ��$"%���� 
� !�+�� !�)�� "  ������ 30 ���. (��%� ��"�!6���$ (!�)���!1 
�������$ ,�/(����. 
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�/(���$, (!��#!���"�"6�$�$ " �,)����!��� �#-�� "�, 
��%'�� �#!� � &�$ , !�+�%$ �!� �%$ !�+�� !�)�� �� )���12 #�-
/�+ "  ������ 6�� � /��$)�" � �� 1 ��"�!6���$ (!�)���!1 
(!��#!���"���$. 

�� ��!�.�,�� %�)�, (�%���"6�� !��!�6���� �� "1(��, 
)���12 #�/�+ " ��!�.�,�. �!�#�,�. ���(�#%�,�, �  �,'� ��!�.-
�,�� +!�'����, (�%���"6�� !��!�6���� �� "1(��, )���12 #�/�+ 
�� (!���%�/� ��!��, ��%'�1 ��!�+�� !�!�"� &  �,�� )���1� 
#�/�+� � !�+�%$ �!�. 
 
 

§2. 4������+ #��3�. 5��%���'� ( ��*�&�%���( 
 

�, �'� � /���%��&, "(%� & �� ��"�.6�+� "!�/��� " ��!�� 
� �� � "�"�% �!+�����"���1. 3����"1. !1��,. 

10 /�! � 2009 +. #1%� � ,!1 � (�!"�$ ��)����%&��$ 3��-
��"�$ #�!'� – ��/��,�,�$ 3����"�$ #�!'� (��%�� – «��!'�»). 

��!"�����%&�� �� #�!'� ,� �!�"�%��& �,)��  �%&,� 6�� � 
,�/(���.. 

0����"�$ #�!'� ��!�'���� " ��� "� � "�� � �,���/ E 55. 
5 �/ ��,���/ (!����/� !�"�� �$  �,'� "��/�'��� & ���-

��"� & " +�����!� "� �!�+�� #�!'�"1� (%�-��,�. 
��!'� $"%$� �$ *!������,�/ %�)�/, �#%����  3������"�. 

� ��/���� !� �"��. �" ���/��., /�'�  (!��#!� � & � !��(�-
!$'� &�$ �"�'�/1/ � ���"�'�/1/ �/�-�� "�/, ��"�!6� & "�� 
*!������,�� ��.� "�$, ���#2���/1� �%$ ��� �'���$ �"��2 )�-
%�., ",%*��$ ��,%*����� ,�� !�, �", (!�"� �� �#!�-���� " ��� 
� (!��8$"%���� ��,�. 

��!'� ��2��� �$ (�� �����!�/ � ,�� !�%�/ !�+�%$ �!�. 
��!'� ��.� "��  " ��� "� � "�� � (�%�'���$/� �,��� E 55, 

4�,��� E 22 � ��12 ��!/� �"��-(!�"�"12 �, �". 
��!'� �� /�'�  ����/� &�$ %*#�. ,�//�!���,�. ��$-

 �%&��� &*, ��"%�,� & (!�#1%& �%� "1+��1, "%��� & )���1/� 
#�/�+�/�. 

��$ �%&��� & #�!'� ��(!�"%��� �� 733�, �"��* � (!�-
�!����*  �!+�"%*, 733�, �"�1� %�� ��+�"1�  !�#�"���$, ,%�-
!��+�"1� � !���� �1� (!�"�%� )�� !�%&��+� ��(��� �!�$. 

��$ �%&��� & #�!'� � !�� �$ �� (!��)�(�2 �%��� "� �� 
���� ��,�". 

U%��� "� �� #�!'� �#$�� �%&�� �%$ "��2 %�)����!�"���12 
(��!�������,�2 ,�/(���. � ,�/(���. 3������"12 ��%�+, �� ��-
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,%*�����/ ,����%& �)����12 ,�/(���. � �+!��������. � "� � "��-
��� &*, � �%$ "��2 7/� �� �", )���1� #�/�+� ,� �!12 �/�*  
%�� ��+ �� #�!'�. 

��/��,�,�$ 3����"�$ #�!'� (��!����%$� �$ �� «�3�)�-
�%&�1.» �%� «����"��.» !1��,, !1��, " �!�+� 76�%��� – 
«��� �-�.» �%� «���"�"�*-�.�$», «��!�%%�%&�1.» !1��, �%$ 
��"12 ,�/(���. � /�%�. ,�(� �%���)��. �%� ,�/(���., ,� �!1� 
�� � "���*  ,!� �!�$/ �%$ %�� ��+� �� ����"��/ !1�,�, ,� �-
!1. ��%� �$ �� �"� (%�-��,� – «�» � «�». 

�/(���� /�+�  (�� �(���� (�!�2��� & �  !1�,� , !1�,� 
" �(!���%���12 �#� �$ �%&� "�2 � (!� ��#%*����� �(!���%��-
�12 ��%�"�.. 

�(!�"%���� #�!'�. ���-�� "%$� �$ �� ���,�%&,�2 �!�"�$2. 
��,, "1�6�/ �!+���/ �(!�"%���$ #�!'�. $"%$� �$ �#-�� 

��#!���� �� �%���". 
�#-�� ��#!���� 3����"�. #�!'� ��� ��  �� �%���" #�!'�. 
��%�"�$ �%��� "� � �#$������ � �%���" �� ���"%�"�* �$ 

"�� !����/� (!�"�%�/� #�!'�. 
� ,�/(� ��)�* �#-�+� ��#!���$ "2��$  �%���*-�� "�(!��1: 

� !���/� !���� � �� � ��"� � ��!�, �!�" � ��$ �%&��� � #�!'� 
� (�!�(�, �"�12 (%���"; 

� !���/� !���� ��,%*����$ ���� �!� �� #*�'�  #�!'�, +���"�* 
� �� ��� & � 3������"�� (�%�'����; 

� ��#!���� �%���" ��"� � ��!�, �!�" #�!'� �� ,�/(���. 
3������"12 ��%�+ � �,)����!�12 ,�/(���., )���1� #�/�+� 
,� �!12 ,� �!�* �$ �� #�!'�, �� ��,%*�����/ �%���" (�!-
"�+� ��"� � ��!�, �!�", ,� �!1� �������* �$ " ��� "� � -
"�� � !�6����/ (!�/&�!-/���� !� (� (!��%�'���* ��"�-
 � �(�%��/�����12; 

� ���������� ���� �!� � �(!���%���� !��/�!� �+� "����+!�'����$. 
 
��,�"��� "� #�!'�. ���-�� "%$� �$ ��"� �/ ��!�, �!�", 

��� �$-�/ �� ��"$ � �%���", ���������12 !�6����/ (!�/&�!-
/���� !� (� (!��%�'���* ��"� � �(�%��/�����12. 

��"�  ��!�, �!�" "1#�!��  ��(�%�� �%&��+� ��!�, �!� � 
��/�� � �%$ ��!�, �!�. � ��"�  ��!�, �!�" "2��$ : (!��� �"�-
 �%& !�+�%$ �!�; (!��� �"� �%& ��� !�%&��+� #��,� ��!��;  !� 
(!��� �"� �%$ %�)����!�"���12 #!�,�!�,�2 ,�/(���. � ,�/(�-
��. 3������"12 ��%�+; �"� (!��� �"� �%$ 7/� �� �"; �"� �%�-
��, ,� �!1� $"%$* �$ 7,�(�! �/� �� 3������"12 !1�,�2, ��-
�������12 ��"� �/ �(�%��/�����12 !�+�%$ �!�. 
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� ,�/(� ��)�* ��"� � ��!�, �!�" "2��$  �%���*-�� "�(!��1: 
� �(!�"%���� � !��"� �� 3����"�. #�!'�, "  �/ ���%� (!��$ �� 
���#2���/12 /�! �%$ !��%���)�� ��!/� �"��-(!�"�"12 �, �", 
!�+�%�!�*-�2 �� ��$ �%&��� &; 

� /��� �!��+ ��$ �%&��� � 3����"�. #�!'� (� ��-� � �� �!���" 
��"�� �!�", "  .�. (!��� ���",� %�� ��+� %*#�. )����. #�/�+�; 

� "��(!�($ � "�"���� (!���'� )����. #�/�+� " ���& �� (!��#!� ���$; 
� "��(!�($ � "�"���� �� ���"%���$ � ��/�� � )����. #�/�+�, 
(!�"16�*-�. �"� (!�)�� � �� ���� ���&; 

� (!��%�'���� (!��� ���"� & ��$ �%&��� & #�!'� �� ���� ���&; 
� �����! �� !��,!1 ��/ ��3�!/�)��; 
� (!��$ �� ��"12 �%���"; 
� (!��$ �� %�,�%&�12 ��!/� �"�12 �, �" #�!'� ((!�"�% %�� ��-
+�,  �!+�"%�, �!�+�%�!�"���$ �(�!�", (!�3�������%&��+� (�"�-
����$ �  .(.); 

� �!�+�� (�%��/���$. 
 
��,�-�� !�,�"��� "� #�!'�. ���-�� "%$�  ��(�%�� �%&-

�1. ��!�, �!. 

�(�%�� �%&�1. ��!�, �! (!��� �"%$�  3����"�* #�!'� 

" ���� � (�!�� �!�+�/� %�)�/�. 

�(�%�� �%&�1. ��!�, �! /�'�  ��%�+�!�"� & �"�� (�%��/�-

��$ ��/�� � �%* ��!�, �!� �%� %*#�/� �%��� ��"� � ��!�, �!�". 

�(�%�� �%&�1. ��!�, �! "(!�"� (!��� � "�"� & �� ����-

����$2 ��"� � ��!�, �!�" � ���� "�"� & " �#��'����� "�(!���" 
(�"�� ,� ��$ #�� (!�"� +�%���. 


�(�%�� �%&�1. ��!�, �! � �+� ��/�� � �%& �������* �$ 
!�6����/ (!�/&�!-/���� !� (� !�,�/����)�� ��"� � �(�%��-
/�����12 !�+�%$ �!� � (!��%�'���* ��"� � ��!�, �!�" 3��-
��"�. #�!'�. 


�(�%�� �%&�1. ��!�, �! � �+� ��/�� � �%& �������* �$ �� 
���%� (!� ����� �", $"%$*-�2�$ 7,�(�! �/� " �#%�� � �(!�"%�-
��$ 3������"1/� !1�,�/�, � �/�*  ,"�%�3�,�)�* ,������ � �%� 
� �(��& /�+�� !� " �#%�� � 7,���/�,� �/�%� 3����"12 !1�,�". 

�!� ����� 1 �� ��%'��� & ��(�%�� �%&��+� ��!�, �!� #�!'� 
� �+� ��/�� � �%$ ��%'�1 ���"%� "�!$ & �%���*-�/ ��%�"�$/: 
� �/� & ��!�.�,�� +!�'���� "�; 
� #1 & (�%��� &* ����(���#�1/�; 
� �/� & �(1  �� /���� ���$ � %�  " 7,���/����,�. � 3������"�. 
�#%�� $2; 

� �� �/� & ����/�� � �� (!�� �(%���$ � (!�"���!�6���$. 
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�(�%�� �%&�1. ��!�, �! #�!'� � �+� ��/�� � �%& �� ��%'�1 
����/� & ��%'��� � " %*#12 (!�"� �%&� "���12 �%� +�����!� "��-
�12 �!+���2 � ����/� &�$ ,�,�.-%�#� ,�//�!���,�. ��$ �%&��� &*. 


�(�%�� �%&�1. ��!�, �! (��� �� �� ��"� � ��!�, �!�" #�!'�. 
� ,�/(� ��)�* ��(�%�� �%&��+� ��!�, �!� "2��$  �%���*-

-�� "�(!��1: 
� ��(�%����� (�%�'���. 4�,��� E 55 � "�� !����2 (����,���12 
�, �", (!�"�% � !��(�!$'���. #�!'�; 

� !��%���)�$ !�6���. ��"� � ��!�, �!�" #�!'�; 
� /��� �!��+  �!+�"12 ���%�, � �(�!�)�. �� 3����"�. #�!'�, 
� /��� �%� "������� ��/�����. " �(�!�)��, ,� �!1� ��!�6�*  
��,��, (�%�'���$ �%� ��� !�,)��; 

� (��(������ "��. ��,�/�� �)�� � ,�!!��(�����)��; 
� ���������� �� !����,�" 3����"�. #�!'�, ���#!���12 ��"� �/ ��-
!�, �!�", " ��� "� � "�� � (�%�'���$/� 4�,��� �  !����� !�.� "�; 

� (��+� �",� (!��, � #*�'� � 3����"�. #�!'� � (!��� �"%���� 
�+� ��"� � ��!�, �!�" ��  !��)� �+� ��$#!$ ,�'��+� +���; 

� (!��� �"%���� ��"� � ��!�, �!�" ,"�! �%&�12 � �� �"; 
� ��1� "�(!��1. 

 
0���1 #�!'� ��� �$  �� �%���*-�2 (�� �(%���.: 

� �'�+���12 �%���,�2 "�����"; 
� ,�/����., "��/��/12 #�!'�. �� �(�!�)�� ,�(%�-(!���'�; 
� ����+��"���. +�����!� "�; 
� (�'�! "�"���., ���#!���12 !�+�%$ �!�/; 
� 6 !�3�", �� ���"%���12 (!�"�%�/� 3����"�. #�!'�; 
� �!�+�2 �� ����,�". 

 
��/��,�,�. 3����"�. #�!'�. ������ ����,� – ��"�6���1. 

����,� )�� ��/��,�,�. 3����"�. #�!'� (Weighted Price Index of 
Damascus Securities Exchange, DWX). 


���,� ����"�� �� "�"�6����. !1�����. � ��/�� � ,�/(�-
��., ",%*����12 " 3�!/�%� !���� �, +�� ,�'��$ ,�/(���$ �/�-
�  "��, !�"�1. �� !1�����. � ��/�� � " �#-�. !1�����. � ��-
/�� � ,�/(���., ",%*����12 " ����,�. 


���,� ",%*���  "�� ,�/(����, ,� �!�*-���$ �� ����"��/ 
!1�,� � ��� �-�/ !1�,�, � � !�'��  ��/�����$ � ��/�� � "1-
#!���12 �,)�. �� !1�,� )���12 #�/�+. 

� #���-�/ #�!'� (%���!��  ��(��, � !��%�"12 ����,��" 
� ��(�%&��"����/ !1�����. ,�(� �%���)��, "�"�6���12 (� � ��-
/�� � �,)�. " �"�#����/ �#!�-����. 
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&		
���
�� ��
� 
 

��"� �/ ��!�, �!�" #�!'� (� (!��%�'���* !�+�%$ �!� 
��!�'��� �$ �(�)��%&�1. 3��� – ����� �1. +�!�� �.�1. 
3���. 

0��� �#%����  (!�"���#8�, ��� &*, ��/���� !� �"��. � 
3������"�. �" ���/��.. 

0��� �(!�"%$� �$ ��(�%�� �%&�1/ ��!�, �!�/, ��������-
�1/ !�6����/ ��"� � ��!�, �!�" (!� ��%�"�� ���#!���$ �+� 
,������ �!1 !�+�%$ �!�/. 

��$ �%&��� & 3���� � !�� �$ �� (!��)�(�2 �%��� "�. 
U%��� "� " 3���� $"%$� �$ �#$�� �%&�1/ �%$ 3������"12 #!�-
,�!�", ��%�!�" � �!�+�2 %�), �,�����12 !�+�%$ �!�/. 

��%$/� +�!�� �.��+� 3���� $"%$* �$: 
� (�,!1 �� ��3�)� � ����'�12 �!��� " � �%���" 3����, (�,�(�-
 �%�. )���12 #�/�+; 

� (�,!1 �� ��3�)� � �� ��� �2 ��(� �%���" 3����, �#!���"�"-
6�+��$ " !���%& � � ���%�, ,�(%�-(!���'�. 

 
��$ �%&��� & 3���� !�+�%�!�� �$ %�,�%&�1/ �, �/, (!�-

�$ 1/ ��"� �/ ��!�, �!�" 3����"�. #�!'�. 
0��� ��2��� �$ (�� ,�� !�%�/ � ��#%*�����/ !�+�%$ �!� 

� (��%�'�  ���� �. 
 

-�
�	��
�� ����(��	�� 
 

� +�����!� "� ��!�'��� �(�)��%���!�"���1. )�� !, ��-
"�� �1. ,�, ��� ! ,%�!��+� )���12 #�/�+ � ��� !�%&�1. ��(�-
�� �!�. (��%�� – «��� !�%&�1. ��(��� �!�.», «��� !»), "2�-
�$-�. " ��� �" ��/��,�,�. 3����"�. #�!'�. 

��� ! �,��1"��  ��%�+� (� 2!�����*, ��(���!�"���*, !�-
+�� !�)��, (�!����� (!�" ��#� "����� �, ,%�!��+� � !���� �/ 
(� )���1/ #�/�+�/. 

� !�/,�2 �"��. ��$ �%&��� � )�� ! /�'�  "%��� & ����'-
�1/� ��� �/� �%$ ,%�!��+� � !���� �" (� ���%,�/. 

��� ! �(!�"%$� �$ ��(�%�� �%&�1/ ��!�, �!�/, ��������-
�1/ ��"� �/ �(�%��/�����12 (� (!��%�'���* ��"� � ��!�, �-
!�" 3����"�. #�!'�. 

���%�+���� #�!'� � +�!�� �.��/� 3���� ��$ �%&��� & 
��� !�%&��+� ��(��� �!�$ � !�� �$ �� (!��)�(� �%��� "�. 

U%��� "� " ��� !�%&��/ ��(��� �!�� �#$�� �%&�� �%$ 
7/� �� �", ,�/(���. 3������"12 ��%�+ � #!�,�!�,�2 ,�/(���., 
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�  �,'� �!�+�2 *!������,�2 %�), � "�!'����12 �%$ �#$�� �%&-
��+� �%��� "� ��"� �/ �(�%��/�����12. 

��$ �%&��� & )�� !�%&��+� ��(��� �!�$ !�+�%�!�� �$ %�-
,�%&�1/� �, �/�, (!��$ 1/� ��"� �/ ��!�, �!�" #�!'�. 

��� ! "��/��  ,�/�����, �%���,�� "����1 � �!�+�� �#�!1, 
�� ���"%���1� %�,�%&�1/� �, �/�. 

��� ! $"%$� �$ ����� "���1/ %�)�/, �(�%��/�����1/ !�-
+�� !�!�"� & "�� ��! �3�,� 1 � ��#� "����� � �� )���1� #�-
/�+�, �#!�-�*-���$ �� #�!'�. 

��,�/�� 1, "1����1� ��� !�%&�1/ ��(��� �!��/, !���/� -
!�"�* �$ ,�, ��,����� ��,��� �%&� "� (!�"� ��#� "����� � �� 
)���1� #�/�+�, !�+�� !�)��, (�!����� (!�"� ��#� "����� �. 

��+�� !�)�$ )���12 #�/�+ "� �(��  " ��%� � /�/�� � (�� "�!-
'����$ ��� !�%&�1/ ��(��� �!��/ (��%����� � (!�"� ��#� "����� �. 

��� ! !�+�� !�!��  ���%,� ��/��%���� (��%� (�%�����$ 
��3�!/�)�� � ���%,�. 

� �%���� ��/����. ��� !�%&��+� ��(��� �!�$ " (!�"�/�!��� � 
!�+�� !�)�� �� �/��  (!�"� (!���"�� � (!��"�!� �%&��* !�+�-
� !�)�* (!� ��%�"��, � � �� ��/��%���� (!�/�  ���#2���/1� 
/�!1, �(���#� "�*-�� �,���� �%&��. !�+�� !�)�� )���12 #�/�+. 

��  !�#�"���* ��"�� �!� )�� ! "1���  �"���/%���� � !�-
+�� !�)��, �  �,'� (�!�������,� ��3�!/�!��  ��"�� �!�" � 
��!�+�� !�!�"���12 �� ��/� )���12 #�/�+�2. 

!�/�  �+�, ,�'��$ �,)����!��$ ,�/(���$ "���  �(�)��%&�1. 
!��� ! �,)����!�", " ,� �!�/ ����!'� �$ �%���*-�$ ��3�!/�)�$: 
� �/$ �,)����!�, ��/�!, +!�'���� "� � /�� � '� �%&� "�; 
� ,�%���� "� �,)�., (!����%�'�-�2 �,)����!�, � �2 ,� �+�!��; 
� ���%,� � �,)�$/� – ,�(%$-(!���'�, ��!����, �!��  �  .(.; 
� �!�+�$ ��3�!/�)�$. 

 
	*#�� !��(�!$'���� �,)�$/�, �!��  �%� ��%�+ $"%$* �$ 

��.� "� �%&�1/� �%$ ,�/(����, �,)����!�" �%� �!�+�2 %�), 
��%� ��� "�����1 !��� ! �,)����!�". 
 
 

§3. )����+%�� � ��� !��� " #�$�� 
 

��+�%$ �!�/ !1�,� )���12 #�/�+ ��!�.�,�. �!�#�,�. ���-
(�#%�,� $"%$� �$ ��!�.�,�$ ,�/����$ (� 3������"1/ !1�,�/ � 
)���1/ #�/�+�/ (��+%. Syrian Commission on Financial Markets 
and Securities), ��%�� – «�/����$» �%� «!�+�%$ �!». 
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�/����$ (�������� (!�/&�!-/���� !� ��!��. 
�/����$ �/��  (!�"���#8�, ��� &, 3������"�* � ��/���-

� !� �"��* �" ���/�*. 
�/����$ �� "(!�"� ����/� &�$ ��$ �%&��� &*, (!����$-

-�. (!�#1%&, "1��"� & ��./1 � "1(��,� & )���1� #�/�+�. 
����"�1� )�%� �/�����: 

� �!+�����)�$ � !��"� �� 3������"12 !1�,�", �2 ��$ �%&��� � � 
(!�, �,�, (!��!����� � !1�,�", �/��&6���� !��,�", �"$����12 
� )���1/� #�/�+�/�; 

� ��-� � ��"�� �!�" �� !1�,� )���12 #�/�+ � (��-!���� ��"�-
� �)�����. ��$ �%&��� �. 

 
�%$ ��� �'���$ �"��2 )�%�. �/����$ �(�%��/����� "1(��-

,� & ��!�, �"1 � ���-�� "%$ & �%���*-�� 3��,)��, � �/����: 
� �!+�����"1"� & � ,�� !�%�!�"� & (�%��� !��,!1 �� ��3�!/�-
)�� �� !1�,� )���12 #�/�+; 

� �!+�����"1"� & � �(!�"%$ & 7/�����. )���12 #�/�+ � �2  �!-
+�"%�.; 

� �!+�����"1"� & � ,�� !�%�!�"� & ��$ �%&��� & %�), ��2��$-
-�2�$ (�� ,�� !�%�/ !�+�%$ �!�; 

� ,�� !�%�!�"� & 3������"1� !1�,�. 
 
��� �����!�/ � ,�� !�%�/ �/����� ��2��$ �$ �%���*-�� 

%�)�: 
� ,�/(����-7/� �� 1 )���12 #�/�+; 
� %�)����!�"���1� ,����% ��+�"1� ,�/(����, ,�/(���� 3����-
��"12 ��%�+ � #!�,�!�,�� ,�/(����; 

� #��,�, ��"�� �)����1� ,�/(���� � (��"1� ��"�� �)����1� 
3���1; 

� 3������"1� !1�,�; 
� �,,!��� �"���1� #�2+�% �!�,�� � ���� �!�,�� ,�� �!1. 

 
� � !�, �!� �/����� 3��,)����!�*  �%�'#� "�� !����+� 

���� �, �(!�"%���� �#!���"���$ � �����12 ���%���"���., ��-
�(�,)�����-,�� !�%&��� �(!�"%����, �(!�"%���� (� !��,!1 �* 
��3�!/�)��, %�)����!�"���* � 7/�����, �  �,'� �!�+�� �%�'#1. 

�(!�"%���� �/�����. ���-�� "%$� �$ �(�)��%&�1/ �!+�-
��/ – ��"� �/ �(�%��/�����12. 

��"�  �(�%��/�����12 ��� ��  �� ��/� ��!�.�,�2 7,�(�!-
 �", �� "�!� �� ,� �!12 !�#� �*  �� (�� �$���. ����"�, "  �/ 
���%� (!������ �%& ��"� � � �+� ��/�� � �%&. 
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� ��"�  �(�%��/�����12 "2��$  ��/�� � �%& /���� !� 3�-
�����", ��/�� � �%& /���� !� 7,���/�,� � "��6��.  �!+�"%�, � 
 �,'� ��/�� � �%& �(!�"%$*-�+� ��� !�%&�1/ #��,�/ ��!��. 

�!�"�%� ��$ �%&��� � !�+�%$ �!� ����* �$ (!�/&�!-
/���� !�/ (� (!��%�'���* ��"� � �(�%��/�����12. 

��"�  �(�%��/�����12 !�+�%$ �!� �/��  �%���*-�� (�%-
��/���$ � (!�"�: 
� �� ���"%���� ��%�"�. 7/����� )���12 #�/�+; 
� �(!���%���� (�%� �,� !�+�%$ �!�, ��(!�"%����. �� ��� �'�-
��� �+� ����� � )�%�.; 

� !��!�6���� 7/����� )���12 #�/�+ � � "�!'����� (!��(�, � 
7/�����; 

� "������� (!��%�'���. (!�"� �%&� "���1/ �!+���/ � !��"� �� 
3������"�+� ��, �!� � ��-� � ��%�!�" )���12 #�/�+ � ��"�-
� �!�"; 

� !��!�6���� �%� (!���� �"%���� %�)����� 3������"1/ �!+�-
����)�$/ �� ���-�� "%���� ��$ �%&��� � �� !1�,� )���12 
#�/�+, �  �,'� �+!��������, (!��� ���",� �%� ����%�!�"���� 
%�)����� (!� ���#2���/�� � � %*#�. �!+�����)��, ��2��$-�.-
�$ (�� ,�� !�%�/ � �����!�/ ,�/�����; 

� (!��� ���",� !�#� 1 3������"12 !1�,�" �� �!�,, �� (!�"1-
6�*-�. ����+� ��$, � (!��� ���",� #�%�� ��/ �� ���� ���& 
(!� ���#2���/�� � � " ��� "� � "�� � !�6����/ (!�/&�!-
/���� !� (� (!��%�'���* ��"� � �(�%��/�����12; 

� !��!�6���� %�� ��+�, � /��� �%� (!��� ���"%���� %�� ��+� 
%*#12 )���12 #�/�+ ��!�.�,�2 ,�!(�!�)�. �%� %�),  �!+�*-
-�2�$ �� 3������"12 !1�,�2 �� (!���%�/� ��!�.�,�. �!�#-
�,�. ���(�#%�,�; 

� "��(!�($ � "�"���� %�� ��+�, (!��� ���",� 7/����� �%�  �!-
+�"%� )���1/� #�/�+�/� �� 3����"�. #�!'�, ��%� !�+�%$ �! 
��� �  7 � ���#2���/1/; 

� �� ���"%���� �#�!�" �� "1(��, � (!��%���� %�)����. ,�/(�-
��., ��2��$-�2�$ (�� �����!�/ � ,�� !�%�/ �/�����, �  �,'� 
��+%���"���� (�6%�� �� "1(��, (!��(�, � 7/�����; 

� ���� (!��%�'���. (� 6 !�3�/ �� ��!�6���$ ��,����� �%&� "�; 
� �� ���"%���� /�,��/�%&��. � /���/�%&��. ,�/�����, "��/��-
/�. ,�/(���$/� 3������"12 ��%�+ � #!�,�!�/� �� �"��2 ,%�-
�� �", �  �,'� � "�!'����� �!�+�2 �#�!�" � ,�/����., "��/��-
/12 �� 3������"12 !1�,�2; 

� � "�!'����� � ����! �" #�2+�% �!�,�+� ��� �, ���� � � � ��-
��! �" �)��,� ��$ �%&��� � ,�/(���., ��2��$-�2�$ (�� ,��-
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 !�%�/ �/�����, �  �,'� �(!���%���� ��%�"�., ,� �!1� 
��%'�1 "1(�%�$ & ���� �!1; 

� �(!���%���� ����!'���$ �'�+���12 � (�!�������,�2 3����-
��"12 "���/�� �., ��$"%���., � �� �" � ��,�/�� �", ,� �!1� 
��%'�1 #1 & (!��� �"%��1 ,�/(���$/�, (!��%�+�*-�/� )��-
�1� #�/�+� (�#%����, �%� ,�/(���$/�, )���1� #�/�+� ,� �!12 
 �!+�* �$ �� #�!'�; 

� �(!���%���� ����12 � ��3�!/�)��, ,� �!�$ ��%'�� #1 & ",%*-
���� " (!��(�,  7/����� )���12 #�/�+ ,�/(���$/�-7/� �� �/�; 

� "1(��, ��(�%�� �%&�12 (!�"�%, !�6���. � (!�)���!, ���#2�-
��/12 �%$ !��%���)�� (�%�'���. ��!/� �"�12 �, �"; 

� (!��%�'���� "�� !����2 (!�"�% !�+�%$ �!� � �!�+�2 ��!/�-
 �"�12 �, �"; 

� (��+� �",� (!�"�% ,�� !�%$ ,�/(���., ��2��$-�2�$ (�� �����-
!�/ �/�����; 

� (��+� �",� ��� !�,)�. � ��!/� �"�12 �, �" (� )���1/ #�/�+�/; 
� ���������� ���� �!� �%$ (!�"�!,� 3������"�. � �� ��� � 
!�+�%$ �!�; 

� (��+� �",� (!��, � +���"�+� #*�'� � �/����� � (!��� �"%�-
��� �+� �� !���/� !���� � � "�!'����� (!�/&�!-/���� !�. 

 
�/����$ �/��  (!�"� (!�"�!$ & � (�%��� & ,�(�� ��,�/��-

 �)��, #�2+�% �!�,�2 ��,�/�� �" � � �� �" �  %*#�+� %�)�, ��2�-
�$-�+��$ (�� ,�� !�%�/ � �����!�/ !�+�%$ �!�, �  �,'� (!�"�-
�� & ���(�,)�� � (!��"�!� �%&�1/ �"���/%����/ �%� #�� ��+�. 

U%���/ ��"� � �(�%��/�����12, !�#� �*-�/ �� (�� �$�-
��. ����"�, � �� !����,�/ �/����� ��(!�-��� ����/� &�$ 
�!�+�. !�#� �. �%� �/� & �!�+�* (!�3����*, ����/� & ��%'-
��� � " (!�"� �%&� "���12 ��!�'����$2 �%� �!�+�2 +�����!� -
"���12 �%� ��� �12 �!+�����)�$2. 

�!������ �%& ��"� � �(�%��/�����12 $"%$� �$ ��(�%��-
 �%&�1/ !�,�"��� �%�/ �/����� � ����  � "� � "����� & �� 
!�,�"��� "� �/�����.. �!������ �%& (��(��1"��  3������"�* 
� #�2+�% �!�,�* � �� ��� &, ��,�/�� �)�* � ,�!!��(�����)�* 
�/�����, (!��� �"%$�  �/����* " ���� � �!�+�2 �!+���2. 

��"�  �(�%��/�����12 (!�"���  ��������$ �� /���� ����-
+� !��� " /��$). 

�%$ ��� �'���$ ,"�!�/� ��������$ ���#2���/� (!��� � "�� 
�� ��/ �� /���� ($ � �%���", ",%*��$ (!������ �%$ �%� �+� ��-
/�� � �%$. ��6���$ (!���/�* �$ #�%&6��� "�/ +�%���". � �%�-
��� !�"��� "� +�%���" (!������ �%& �/��  !�6�*-�. +�%��. 
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�/����$ �/��  �" ���/�1. #*�'� . ��� ��%'�� (����!-
'�"� & �#-�. !���!" " !��/�!� ��"����12 !��2���", �� ���"-
%���12 (!��1��-�/ +���"1/ #*�'� �/. 

����!" ��� �"%$� �$ �� ��%�6,�" �/����� (��%� "1�� � 
"��2 ���#2���/12 ,�(� �%&�12 �  �,�-�2 �� !� . ��(�%�� �%&-
�1� ��//1 (!���� �"%$* �$ ����� �!� "�/ 3������". 

��3�)�  #*�'� � �/����� " 3������"�/ +��� (�,!1"�� -
�$ �� �#-�+� !���!"�, � (!� ����� � ����� � !���!"� �%$ (�-
,!1 �$ ��3�)� � �� (�,!1"�� �$ ����� �!� "�/ 3������". 

 
�!��� "� �/����� ��� �"%$* �$ �� �%���*-�+�: 

� ,�/����. � �#�!�", "��/��/12 " ��� "� � "�� � ��!/� �"�1/� 
�, �/�; 

� 3������"12 6 !�3�", ��%�+��/12 �� ��!�6���$ " ��� "� � -
"�� � ��,����� �%&� "�/; 

� (�/�-�, (�'�! "�"���. � +!�� �", (�%�����12 !�+�%$ �!�/ 
(��%� ���#!���$ (!�/&�!-/���� !�. 

 
�/����$ "��/��  �#�!1 � (�6%��1 �� �%���*-�� ��%�+�: 

� !�+�� !�)�* "1(��,� � !��!�6���� �� "1(��, )���12 #�/�+; 
� %�� ��+ �%� !��!�6����  �!+�"%� )���1/� #�/�+�/� �� 3�-
�����"�/ !1�,�; 

�  �!+�"%* � (�!����� (!�" �� )���1� #�/�+�; 
� !��!�6���� �%� (!���� �"%���� %�)����� ,�/(���$/ 3����-
��"12 ��%�+, #!�,�!�/ �%� ��"�� �)����1/ ,�!(�!�)�$/; 

� �!�+�� ��%�+�. 
 
�!������ �%& ��"� � �(�%��/�����12 (!��� �"%$�  �'�-

+���1. � ��  (!�/&�!-/���� !� � !�#� � �/����� � �� 3����-
��"�/ (�%�'���� " (!��1��-�/ 3������"�/ +���, "  ������ 
 !�2 /��$)�" (��%� �,������$ 3������"�+� +���. 

!�/�  �+�, (��%� (!�"�!,� � �� ��� � !�+�%$ �!� ���� �-
!�/ � �� ��� & !���/� !�"�� �$ ��� !�%&�1/ �+�� � "�/ (� 
3������"�/� ,�� !�%*, ,� �!�� (!��� �"%$�  � ��  (� !���%&-
 � �/ !���/� !���$ (!�/&�!-/���� !�. 
 
 

§4. �1��%���� � ��� !��� " #�$�� 
 

�, �'� �(�/���%��&, ��$ �%&��� & 3����"�. #�!'� � !�-
� �$ �� (!��)�(� �%��� "�. 
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U%��1 3����"�. #�!'� $"%$* �$ ���� ��,�/� !1�,� )��-
�12 #�/�+. 

����/� !�/ ����"�12 ���� ��,�" ��!�.�,�+� 3����"�+� 
!1�,�. 
 

'���	
�� ��
	
����) ����� � �����
�#����� ����	
�� 
 

�/(���$/� 3������"12 ��%�+ � (��!�������,�/� ,�/(�-
��$/� $"%$* �$ %�)�, ,� �!1� ���-�� "%$*  ���� �%� ���,�%&,� 
�%���*-�2 "���" ��$ �%&��� �, �"$����12 � )���1/� #�/�+�/�: 
� ,����%& �!�"����, ���%� �,� �/�%� (�#%�,�)��; 
� #!�,�!�,�$ ��$ �%&��� &; 
� (��!�������,�� ��%�+�; 
� �(!�"%���� (�!"���1/ !��/�-����/; 
� �(!�"%���� ��"�� �)�$/� " )���1� #�/�+� �/�%� (��"1/� ��-
"�� �)����1/� 3����/�; 

� ��"�� �)������ (�(��� �%&� "�; 
� �(!�"%���� ��� �/� ��(�; 
� � "� � "����� 2!������ )���12 #�/�+; 
� �!�+�$ ��$ �%&��� &, � "�!'�����$ ��"� �/ �(�%��/�����12 
!�+�%$ �!�. 

 
��$ �%&��� & ,�/(���. 3������"12 ��%�+ � (��!������-

�,�2 ,�/(���. (��%�'�  %�)����!�"���* !�+�%$ �!�/ � ���-�-
� "%$� �$ (!� �#$�� �%&��/ �%��� "� �� 3����"�. #�!'�. 

  �,�+�  �(� ,�/(���$/ � ���$ �$  �,'� � #!�,�!�,�� 
,�/(����. 

�%$ (�%�����$ %�)����� � ���-�� "%���$ �"��. ��$ �%&-
��� � ,�/(���� 3������"12 ��%�+ � (��!�������,�� ,�/(���� 
��%'�1 ���"%� "�!$ & �%���*-�/ ��%�"�$/: 
� $"%$ &�$ ��!�.�,�/� �,)����!�1/� �#-�� "�/�, �#-�� "�/� � 
�+!��������. � "� � "����� &*, ,� �!1� �,��1"�*  ��,%*��-
 �%&�� (��!�������,�� ��%�+�, ,����%& �)����1� ��%�+� �/�%� 
(!�"��$  ���%�� )���12 #�/�+, �%� /�� �1/ #��,�/, ,� �!1. 
���#-�% �# ���� �� �,������ " 3������"12 ��%�+ ��!�� ��#� -
"����* �33�%�!�"����* ,�/(���* �%� ��!�� ��/�� �$ �%&-
�1� ��� �; 

� ��$ �%&��� & ,�/(���� �+!�����"�� �$ ����/ �%� ���,�%&,�/� 
"���/� ��$ �%&��� �; 

� �(%�����1. ,�(� �% ,�/(���� ��%'�� #1 & �� ��'� /���/�%&-
��+� �������$, �� ���"%����+� " ��"���/�� � �  "��� ��$ �%&-
��� �, � �/����: 
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� ,����% ��+ – 20 /%�. 3�� �"; 
� 3������"1. /�,%�! – 35 /%�. 3�� �"; 
� 3������"1. #!�,�! � ��%�! – 50 /%�. 3�� �"; 
� IPO /����'/��  – 350 /%�. 3�� �"; 
� ��"�� �)����1. /����'/��  – 150 /%�. 3�� �"; 
� ��"�� �)������ (�(��� �%&� "� – 100 /%�. 3�� �"; 
� � "� � "����� 2!������ – 100 /%�. 3�� �"; 

� %�)�, �(!�"%$*-�� ,�/(����., ��%'�1 �/� & ���#2���/1. 
�(1  � ,�/(� ��)�*; 

� (!���� �"� & #����%�"��* #��,�"�,�* +�!�� �* " !��/�!� 20% 
�  !��/�!� /���/�%&��+� ,�(� �%�; 

� ��!��� �%� ,�/(����, /����'�!1 � �%��1 �� ��%'�1 �/� & 
����/�� � �� �+�%�"�1� (!�� �(%���$, (!�� �(,� � (!�"���!�-
6���$, �� #1%� (!�����1 #��,!� �/�. 

 
�/����$ !�+�� !�!��  "�� ,�/(���� 3������"12 ��%�+ � 

(��!�������,�� ,�/(����. 
�/(���� 3������"12 ��%�+ � (��!�������,�� ,�/(���� 

/�+�  (!�,!� � & �"�* ��$ �%&��� & �%� ���� & %�,"���)�* 
 �%&,� (��%� ���#!���$ �/����� � �!�+�%�!�"���$ "��2 �"�-
�2 �#$�� �%&� ". 

��+�%$ �!  �,'� �,,!��� ��  � !�+�� !�!��  3������,�2 
%�), !�#� �*-�2 " %�)����!�"���12 ,�/(���$2, � �(!���%$�  
(���)�� (��%'��� �), ,� �!1�  !�#�*  !�+�� !�)�� (7 � "1�6�� 
��%'��� �1� %�)� ,�/(����, 3������"1� /����'�!1, ���(�,-
 �!1 � ,�� !�%�!1, ���� �!1 �  .(.). 

��"�  �(�%��/�����12 !�+�%$ �!� /�'�  (!��$ & !�6���� 
� �������� ����)��)�� ,�/(���. 3������"12 ��%�+ � (��!������-
�,�2 ,�/(���. �%$ �#��(�����$ ��#%*����$ �/� ���,�� (�"���-
��$ � (�"16���$ �2 733�, �"��� � � (!�3�������%&��+� �!�"�$. 

� ��� "� � "�� � !�6����/ ��"� � �(�%��/�����12 !�+�-
%$ �!� E 24/� �  28.04.2008 +.6 �� /���� 51% �� �"��+� ,�(�-
 �%� ,�/(���. 3������"12 ��%�+ � (��!�������,�2 ,�/(���., 
,�, �,)����!�12 �#-�� ",  �, � �#-�� " � �+!��������. � -
"� � "����� &*, ��%'�� (!����%�'� & ��!�.�,�/ �,)����!�/. 
�/(����, �������1� �� (!��$ �$ 7 �+� !�6���$, "  ������ 
�"�2 %�  ��%'�1 (!�"�� � � !�, �!� �"��+� ,�(� �%� " ��� -
"� � "�� � 7 �/ !�6����/. 

��6����/ ��"� � �(�%��/�����12 �/����� E 5 �  14.03.2007 +.7 
� "�!'���1  !�#�"���$ � ,!� �!�� (%� �'��(���#��� � (�-
�!�������,�2 � 3������"12, "  .�. #!�,�!�,�2, ,�/(���.. 
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� ��� ��� �, !�6����/ �� ���"%��1  !�#�"���$ , ,�(� �%� 
,�/(���., ,� �!1. ��� ��%'�1 2!��� & " ����. �%� ���,�%&,�2 
�� �%���*-�2 3�!/: 
� " ����'�12 �!��� "�2 � #��,�"�,�2 ��(��� �2, ��%�'���12 
" ,���� "� �#��(�����$; 

� " )���12 #�/�+�2, �/�*-�2 %�� ��+ �  �!+�*-�2�$ �� ��/��,-
�,�. 3����"�. #�!'�, �)�����12 (� (��%����. )��� ��,!1 �$; 

� " ,������.�,�2 "�,��%$2 �%� �#%�+�)�$2, "1(�-���12 ����-
��.� "�/ �%� ��� !�%&�1/ #��,�/ ��!��; 

� " �#%�+�)�$2, "1(�-���12 �,)����!�1/� �#-�� "�/�, )���1� 
#�/�+� ,� �!12 �/�*  %�� ��+ �� 3����"�. #�!'�; 

� " �!�+�2 �#�!� �12 �, �"�2, ,� �!1� /�+�  #1 & %�,"���1 
(!��%����/1) "  ������ �� #�%�� ��/ ����. ����%�. 

 
	�,"���12 �, �"�" �/�%� ,��"�! �!��/12 �, �"�", ,� �!1� 

/�+�  #1 & !��%���"��1 "  ������ �� #�%�� ��/ ����. ����%�, 
��%'�� #1 & ��� � ���� �%$ 3������!�"���$ 100% ,!� ,�-
�!���12 �#$�� �%&� " ,�/(����. 

�/(���� �� ��%'�1 2!��� & �"�. ,�(� �% ": 
� " ��#� �!�,�. ����%'����� � �� �!�,�/ (�+�6���$ #�%�� ��-
��. ����%�; 

� " ����%'����� �, (!�"16�*-�. 200% ,�(� �%� ,�/(����; 
� " ��%�+�2 �%� "�1�,���$2 �� )���1� #�/�+�; 
� " )���12 #�/�+�2, � � !�����12 �   �!+�"; 
� " )���12 #�/�+�2 ,�/(���., �� �/�*-�2 %�� ��+� �� 3����"�. 
#�!'�; 

� " �#%�+�)�$2, "1(�-���12 �,)����!�1/� �#-�� "�/�, )���1� 
#�/�+� ,� �!12 �� �/�*  %�� ��+� �� 3����"�. #�!'�. 

 
�/(���$/ �� !��!�6��� �/� & ��#� �!�,�* �%� ,!��� �!-

�,�* ����%'����� & ,%��� �" (,%��� �/), �#!���"�"6�*�$ " !�-
��%& � � ,�(%�-(!���'� )���12 #�/�+, (!�"16�*-�* 200% ,�-
(� �%� ,�/(����, �  �,'� �/� & ��#� �!�,�* ����%'����� & 
����+� ,%��� �, �#!���"�"6�*�$ " !���%& � � ,�(%�-(!���'� 
)���12 #�/�+, (!�"16�*-�* 5% ,�(� �%� ,�/(����. 

�/(���� ��%'�1 !�+�� !�!�"� & "�� �"�� �, �"1 " �"�* 
��#� "����� & � �� �� ���"%�"� & �#$�� �%&� " ��  �,�� �, �"1. 

!�/�  �+�, ,�/(���� ��%'�1 ����/��%� �%&�� ��3�!/�!�-
"� & �/����* � 3����"�* #�!'� � ����#�12 (!�)���!�2, ,� �-
!1� /�+�  (�"%�$ & �� �2 ��$ �%&��� &, � ��%'�1 (!���� �"%$ & 
�/����� �� (�!�������,�. ����"� �%���*-�* � �� ��� &: 
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� � ��  � 3������"�/ (�%�'���� – �'�/��$���; 
� � ��  � (!�#1%$2 � �#1 ,�2 – �'�/��$���; 
� (!��,  #�%����"�+� � �� � – �'�/��$���; 
� (�! 3�%& ,�/(���� – �'�����%&��; 
� (�!����& ��#� �!�,�. ����%'����� � – �'�����%&��; 
� (�!����& ,!��� �!�,�. ����%'����� � – �'�����%&��. 
 

�
��������

�� ��
�� 
 

�� (!��%�'���$/ �/����� (!�/&�!-/���� !�/ /�'�  
#1 & (!��$ � !�6���� �# ��!�'����� 3����, ",%��1"�*-�+� 
�#�!�'���$ " )���1� #�/�+�. 

���,� � � !�2�"1� ,�/(���� "(!�"� ��!�'�� & ��"�� �)�-
���1� 3���1 � !��!�6���$ !�+�%$ �!�. 

��,�� ��"�� �)����1� 3���1 ��!�'��* �$ ,�, �,)����!-
�1� ,�/(����, ,�(� �% ,� �!12 ��%'�� #1 & �(%���� ����'�1-
/� �!��� "�/�, /���/�%&�1. !��/�! ,� �!12 �� ���"%�"�� �$ 
4�,���/ �# ��"�� �)����12 3����2, (!��$ 1/ !�+�%$ �!�/. 

��� !����/� �, �/� 3���� ��%'�� #1 & �(!���%�� (!�-
)��  �(%������+� ,�(� �%�, ��������+� ,�/(����. �� �!��� "� 
��"�� �!�" " 3����. 

0��� "1(��,��  )���1� #�/�+� �� ��//�, 7,"�"�%�� ��* 
"%�'���$/ ��"�� �!�", " 3�!/� ��"�� �)����12 (��", ,� �!1-
/� ��!'� �%� ���� "�*  " !���%& � �2 ��"�� �)�. 3����. 

���(��,� �� (�� (!���"��� �$  �%&,� ��!�� �(�%��/����-
�1� #��,�. 


�"�� �)����1. 3��� ��%'�� ��!'� & )���1� #�/�+�, 
" ,� �!1� "%�'��1 �+� 3�����1, " ��� !�%&��/ ��(��� �!��. 

0��� �#$��� �"���/%$ & !�+�%$ �!� �#� "��2 !�6���$2 � -
���� �%&�� ���������$ �%���" ��"� � ��!�, �!�" � /����'�-
!�" 3���� "  ������ 30 ���. �� ��$ (!��$ �$  �,�2 !�6���.. 

��"�  �(�%��/�����12 �/��  (!�"� (!��$ & !�6���� 
� ���,"�%�3�,�)�� %*#�+� �%��� ��"� � ��!�, �!�" �%� /�-
���'�!�, ��%� (���� ��  7 � ���#2���/1/ �%$ ��-� 1 ��"�-
� �!�" 3����. 

�(!�"%���� 3����/ ���-�� "%$� �$ ��"�� �)����1/ /�-
���'�!�/, ,� �!1. ��%'�� �/� & ��� � ���1. �(1  � ,�/(�-
 �� ��� & " !�,�"��� "� ��"�� �)����1/� 3����/�. 


�"�� �)����1. /����'�! !�,�"���  3����/ " ��� "� � -
"�� � �+� ��"�� �)�����. (�%� �,�. � ����  � "� � "����� & �� 
��$ �%&��� & 3����, �  �,'� +� �"�  (!��(�,  7/����� ��"�-
� �)����12 (��". 
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0�����1 3���� �� /�+�  #1 & (�!����1 " ��%�+ �%� " �!�-
+�%�!�"���� ����%'����� � (� �#$�� �%&� "�/ "%���%&)� (�$. 

� "� � "����� & "%���%&)�" (��" 3���� �+!������� �2 
��%�. " ,�(� �%� 3����. 

�(%� � ��"�� �)����12 (��" (!���"��� �$ ����'�1/� 
�!��� "�/� �����"!�/����. 


�"�� �)����1. 3��� �� ��%'�� ��"�!6� & �(�!�)�� �%� 
 �!+�"� & (�$/� �� "1(��,� �"��� �%&� "� � !�+�� !�)��. 

� ��"���/�� � �  � !�, �!1 ,�(� �%� 3���1 (��!����%$-
* �$ ��: 
� ��"�� �)����1. 3��� � (�!�/���1/ ,�(� �%�/ – � ,!1 1. 
3���. ��,�. 3��� "1(��,��  �%� (�+�6��  �"�� ��"�� �)���-
�1� (�� ��+%���� �)��,� ��� �. � ��/�� � �+� �, �"�" � �� ��-
��"���� (!��)�(�" � (!�)���!, ���#!���12 ��"� �/ �(�%��-
/�����12; 

� ��"�� �)����1. 3��� � 3�,��!�"���1/ ,�(� �%�/ – ��,!1 1. 
3���. ����1. 3��� �/��  (!�"� "1(��,� & ��"�� �)����1� 
(�� (��!��� "�/ (�#%����+� (!��%�'���$. �+� (�� (!�2��$  
%�� ��+ �� 3����"�. #�!'� ��+%���� ��� !�,)�$/ (� %�� ��+�. 
4�,!1 1. 3��� /�'�  #1 & (!��#!���"�� " � ,!1 1. 3���. 

 
��$ �%&��� & ��"�� �)����12 3����" (��%�'�  �#$��-

 �%&��/� ���� �. 
�� ��"�� �)����1� 3���1 ��!$�� � �!�+�/� 7/� �� �/� 

!��(!�� !��$� �$  !�#�"���� � !��,!1 �� ��3�!/�)��. 
 
 

§5. ���%���. )���� %�� ��6��$�!�� 
 

�!�"�%� %�� ��+� ��/��,�,�. 3����"�. #�!'� � "�!'���1 
!�6����/ ��"� � ��!�, �!�" #�!'� E 505 �  17.01.2010 +.8 
(��%�� – «�!�"�%� %�� ��+�»). 

�!�"�%�/� %�� ��+� �� ���"%��1 !��%���1�  !�#�"���$ � 
��%�"�$ �%$ %�� ��+� " ��"���/�� � �   �(� )���12 #�/�+ � 
!1�,� %�� ��+�. 
 

0����
� 	���� 
 

�!�#�"���$ #�!'� �%$ %�� ��+� �,)�. �� ����"��/ !1�,� 
",%*��*  �%���*-��: 
� � /�/�� � ����%� 3�, ����,�. ��$ �%&��� � �%� ��"�� �)�. 
,�/(���� (!�6%� �� /����  !�2 %� ; 
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� ,�(� �% ,�/(���� ��� �"%$�  �� /����  !�2��  /%�. ��!�.�,�2 
3�� �" �%� �2 7,"�"�%�� � " ���� !����. "�%* � � �(%���� 
" (�%��/ �#8�/�; 

� ,�%���� "� �,)����!�" ,�/(���� �� /����  !�2�� ; 
� ��� 1. ,�(� �% ,�/(���� ��� �"%$�  �� /���� 100% �(%����-
��+� ,�(� �%�; 

� ,�/(���$ ��%'�� �/� & ��� �* (!�#1%& �� �"� (��%����2 3�-
�����"12 +��� " !��/�!� �� /���� 5% ,�(� �%� ,�/(���� �� 
,�'�1. +��; 

� ��%$ �,)�. " �"�#����/ �#!�-���� ��� �"%$�  �� /���� 20%; 
� 3������"�$ � �� ��� & � +���"1� � �� 1 7/� �� � �� (��%��-
��� �"� +��� (��+� �"%��1 " ��� "� � "�� � /�'����!���1/� 
��!/�/� #�2+�% �!�,�+� ��� � � ���� �, � ��,%*����� ���� �-
!�" (� ��� �$��* � �� ��� � �� �"� +��� �� ����!'�  ,�,�2-
%�#� �+�"�!�,, "%�$*-�2 �� 3������"�� (�%�'���� ,�/(����. 

 
�!�#�"���$ �%$ %�� ��+� �,)�. �� !��"�"�*-�/�$ !1�,� 

((�!�%%�%&��/ !1�,� – �): 
� � /�/�� � ����%� 3�, ����,�. ��$ �%&��� � �%� ��"�� �)�. 
,�/(���� (!�6%� �� /���� ����+� +���; 

� ,�(� �% ,�/(���� ��� �"%$�  �� /���� � � /%�. ��!�.�,�2 3��-
 �" �%� �2 7,"�"�%�� � " ���� !����. "�%* � � �(%���� " (�%-
��/ �#8�/�; 

� ,�%���� "� �,)����!�" ,�/(���� �� /���� � �; 
� ��� 1. ,�(� �% ,�/(���� ��� �"%$�  �� /���� 90% �(%������-
+� ,�(� �%�; 

� ��%$ �,)�. " �"�#����/ �#!�-���� ��� �"%$�  �� /���� 10%; 
� 3������"�$ � �� ��� & � +���"1� � �� 1 7/� �� � �� (��%��-
��. +�� (��+� �"%��1 " ��� "� � "�� � /�'����!���1/� ��!-
/�/� #�2+�% �!�,�+� ��� � � ���� �, � ��,%*����� ���� �!�" 
(� ��� �$��* � �� ��� � �� +�� �� ����!'�  ,�,�2-%�#� �+�"�-
!�,, "%�$*-�2 �� 3������"�� (�%�'���� ,�/(����. 

 
�!�#�"���$ �%$ %�� ��+� �,)�. �� !��"�"�*-�/�$ !1�,� 

((�!�%%�%&��/ !1�,� – �): 
� ,�(� �% ,�/(���� ��� �"%$�  �� /���� ($ ����$ � /�%%����" 
3�� �" � �(%���� " (�%��/ �#8�/�; 

� ,�%���� "� �,)����!�" ,�/(���� �� /���� ($ ����$ �; 
� ��� 1. ,�(� �% ,�/(���� ��� �"%$�  �� /���� 75% �(%������-
+� ,�(� �%�; 

� ��%$ �,)�. " �"�#����/ �#!�-���� ��� �"%$�  �� /���� 10%; 
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� 3������"�$ � �� ��� & 7/� �� � �� (��%����. +�� (��+� �"%�-
�� " ��� "� � "�� � /�'����!���1/� ��!/�/� #�2+�% �!�,�+� 
��� � � ���� �, � ��,%*����� ���� �!�" (� ��� �$��* � �� ��-
� � �� +�� �� ����!'�  ,�,�2-%�#� �+�"�!�,, "%�$*-�2 �� 3�-
�����"�� (�%�'���� ,�/(����. 

 
�%$ %�� ��+� �,)�. ,�/(���$-7/� ��  ��%'�� (!��� �"� & 

�%���*-�� ��,�/�� 1 � ��3�!/�)�*: 
� � �� , (��+� �"%���1. ��"� �/ ��!�, �!�" 7/� �� �, ",%*-
��*-�. " ��#$ �%���*-��: 
� �(������ )���12 #�/�+ ,�/(����, (��%�'�-�2 %�� ��+�; 
� �)��,� ��"� �/ ��!�, �!�" �(!�"%���$ ,�/(����., (�,��� �%� 
��$ �%&��� � ,�/(����, �� ��� �'���$ � �!�"����� �2 � (%�-
��!��/1/� !���%& � �/�; 

� ��-�� "���1� ��#1 �$, "����,6�� � ,�/(���� �  �� 1 �� ���-
����$ �� �� 1 (����� ��$",� �� %�� ��+; 

� ��%&��.6�� (%��1 ,�/(���� �� #%�'�.6��  !� +���, ,� �!1� 
��%'�1 ",%*�� &: #*�'� 1, �'����/1� ����'�1� (� �,�, �'����-
/1� �� ����,� 3������!�"���$, /�!,� ��+�"1� (%��1 �� #���-��, 
�!�+�* ��3�!/�)�*, ,� �!�* ,�/(���$ ��� �  ���#2���/�.; 

� 3�/�%�� %�), ,� �!1� "%���*  ($ &* �%� #�%�� (!�)�� �/� 
�,)�. ,�/(����; 

� �/��� �%���" ��"� � ��!�, �!�" � "1�6�+� !�,�"��� "�, ��%'-
��� � ,�'��+� �� ��2, �"�����$ � )���12 #�/�+�2, (!����%�'�-
-�2 %*#�/� �� ��2 �%� �2 !��� "����,�/, �  �,'� �"�����$ 
� �%��� "� 7 �2 %�) " ��"� �2 ��!�, �!�" �!�+�2 ,�/(���.; 

� �/��� �,)����!�" ,�/(���� � ,�%���� "� �,)�., (!����%�'�-
-�2 ,�'��/� �� ��2, (!�)��  ���� �$ ����!�.�,�2 %�) " ,�(�-
 �%� ,�/(����; 

� �� �" ,�/(����, (!��(�,  7/����� ((!� ��%����); 
� (�� "�!'����� !�+�� !�)�� )���12 #�/�+ ,�/(���� !�+�%$ �!�/; 

� +���"1� � �� 1 ,�/(���� ��  !� (��%����2 3������"12 +���, "  �/ 
���%� � �� 1 ��"� � ��!�, �!�", ����!�"����* 3������"�* � -
�� ��� & � ��,%*����� ���� �!� – �%$ %�� ��+� �,)�. �� ����"��/ 
!1�,�; �� (��%����. 3������"1. +�� – �%$ %�� ��+� �,)�. �� !��"�-
"�*-�/�$ !1�,� ((�!�%%�%&��/ !1�,� – �); #*�'�  – �%$ %�� ��-
+� �,)�. �� !��"�"�*-�/�$ !1�,� ((�!�%%�%&��/ !1�,� – �); 

� 3������"�* � �� ��� & /� �!���,�. ,�/(����, ����!��2 � ��-
"���/12 �#-�� " (��%�  �,�"1� �/�* �$); 

� (�!����& (!� ����. �%� ��,�", (�����12 (!� �" ,�/(����, � 
��-�� "�*-�2 �%� (� ��)��%&�12 ,��3%�, �"; 
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� (!�/�'� ����* ����!�"����* 3������"�* � �� ��� &, �2"�-
 1"�*-�* (�!��� � ,��)� 3������"�+� +���, (!��6�� "�*-�-
+� �� � (����� ��$",� �� %�� ��+ �� ,��)� �� "�! �+� ,"�! �%� 
+���, �� �� 1 (����� ��$",� �� %�� ��+; 

� �!�+�* ��3�!/�)�*, ����1� �%� ��,�/�� 1, ,� �!1� 7/� ��  
��� �  ���#2���/1/ �%$ #�!'�. 

 
�!� ��� �(%���� �(!���%���12 �#� �$ �%&� " ,�/(���$ 

/�'�  ���-�� "� & (�!�2�� � ����+� !1�,� �� �!�+�.. 
��!�/�-���� �,)�. /�'�� !1�,�/� ��(��,�� �$ ���� !�� 

"  ������ +��� (��%� (!���� �"%���$ ,�/(����. #�!'� +���"�. 
����!�"����. 3������"�. � �� ��� �. 
 

0����
� 
��������) 	���� 
 

	�� ��+ ����!�.�,�2 �,)�. �� ��/��,�,�. 3����"�. #�!'� 
���-�� "%$� �$ (!� ��#%*����� �%���*-�2 ��%�"�.: 
� (�%����� (!��"�!� �%&��� !��!�6���� �� %�� ��+ �  �/�����; 
� ,�%���� "� �,)����!�" ,�/(���� !�"�$� �$ �� /����  !�2�� ; 
� ��� 1. ,�(� �% 7/� �� � ��� �"%$�  �� /���� 100% �(%����-
��+� ,�(� �%�; 

� ��%$ �,)�. " �"�#����/ �#!�-���� ��� �"%$�  �� /���� 20%; 
� �,)�� ,�/(���� ,� �!�* �$ �� #�!'� " � !��� (!���2�'����$ 
�� /���� �"�2 %� ; 

� ,�/(���$ �/��  ��� �* (!�#1%& �� (��%�����  !� 3������-
"12 +��� " !��/�!� �� /���� 5% ,�(� �%� ,�/(���� �� ,�'-
�1. +��; 

� 3������"�$ � �� ��� & � +���"1� � �� 1 �� (��%�����  !� +�-
�� (��+� �"%��1 " ��� "� � "�� � /�'����!���1/� ��!/�/� 
#�2+�% �!�,�+� ��� � � ���� �, � ��,%*����� ���� �!�" (� � -
�� ��� � 7 �2 %�  �� ����!'�  ,�,�2-%�#� �+�"�!�,, "%�$*-�2 
�� 3������"�� (�%�'���� ,�/(����; 

� /�'�� ��!�.�,�/ !�+�%$ �!�/ � !�+�%$ �!�/ � !��1 (!���2�-
'����$ )���12 #�/�+ 7/� �� � ��-�� "��  ��+%�6���� �%� 
/�/�!����/ � "���/�(���/����; 

� %�� ��+ " ��!�� ���-�� "%$� �$ � ��+%���$ �����!�12 �!+���" 
" � !���, " ,� �!�. )���1� #�/�+� #1%� "1(�-��1 �  �!+�"�%��&; 

� ,�/(���$-7/� ��  �#$��%��& ��#%*�� & ��� "� � "�*-�� ��-
!�.�,�� (!�"�%� � ��,��1; 

� " � ��6���$2 /�'�� ��!��. � � !���. "1(��,� )���12 #�/�+ 
��.� "��  (!��)�( "���/��� �,  .�. ��!�.�,�� �,)�� /�+�   �!-
+�"� &�$ " ��� "� � "�*-�. � !���. 
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0����
� ����	���
�) �����	��� 
 

�!�#�"���$ , %�� ��+� ,�!(�!� �"�12 �#%�+�)�. �� #�!'� 
",%*��*  �%���*-�� ��%�"�$: 
� 7/� ��  $"%$� �$ �,)����!�1/ �#-�� "�/, ,� �!�*-�/�$ �� 
#�!'�; 

� 7/� ��  �/��  ��� �* (!�#1%& ��  !� (��%����2 3������"12 
+��� " !��/�!� �� /���� 5% ,�(� �%� ,�/(���� �� ,�'�1. +��; 

� 7/� ��  �/��  �� �.��"�� 3������"�� (�%�'���� � 2�!�6�* 
!�(� �)�* " ��, �!�, , ,� �!�/� �� (!����%�'� , ��#%*���  
(�%�'���$ ��,����� �%&� "�. 

 
�/(���$-7/� ��  �#%�+�)�., ��(!�6�"�*-�$ %�� ��+ �� 

#�!'�, ��%'�� (!���� �"� & ��3�!/�)�* � ����1�, ���%�+��-
�1� ����1/, (!���� �"%$�/1/ �%$ %�� ��+� �,)�., �  �,'� 
�%���*-�� ��,�/�� 1 � ��3�!/�)�*: 
� (!��(�,  7/�����; 
� �"�����$ �  �(� � ,�%���� "� �#%�+�)�., �2 ��/���%&��. 
� ��/�� �; 

� �"�����$ � (!�)�� ��. � �",� (� �#%�+�)�$/ �%� �!�+�/� (!�-
��� �"%���* ��"�� �!�/; 

� �!�, "1(%� 1 (!�)�� �"; 
� +�!�� �� � �(���# �(%� 1 �#%�+�)�.; 
� �!�, ��.� "�$ �#%�+�)��; 
� ��3�!/�)�* � "��/�'��� � ,��"�! �)�� �#%�+�)�. " �,)��; 
� �"�����$ �# �#$�� �%&� "�2 ,�/(���� (� "1(%� � ��"������" 
�%� (!�!�� � ,�(� �%�, �!�+�2 �#$�� �%&� "�2, �#��(���"�*-
-�2 ��-� � (!�" ��!'� �%�. �#%�+�)�. ,�/(���� � +�!�� �� 
�%$ ��2; 

� ��3�!/�)�* � ��"1(�%����� 7/� �� �/ ,�,�2-%�#� 3������-
"12 �#$�� �%&� " "  ������ (��%����2 ($ � %� , " ��� ��� �, 
�� �� �+!�����"�$�&: "1(%� �. ,!��� �, (!�)�� �" (� ,!��� �, 
"1(%� �. ��"������" (� �,)�$/ �  .(.; 

� �!�+�* ��3�!/�)�*. 
 

�	������ �
���	��� 
 

�� � ���� %�� ��+� )���12 #�/�+ !��,!1 �� ��3�!/�)�� 
���-�� "%$� �$ (��!��� "�/ (��+� �",� � (�#%�,�)�� (!��(�,-
 � 7/�����. 

� ��%� � . 61 4�,��� E 55 �,)����!�1� �#-�� "� �� /�+�  
(!��%�+� & �"�� )���1� #�/�+� �%$ (�#%����. �%� ��� ��. (��-
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(��,� �� "1(��,� (!��(�, � 7/�����, � "�!'�����+� �/�����. 
� � (!�"%����+� (�,�(� �%$/ �� �� 1 (!���'�. 

�!��(�,  +� �"� �$ (� 3�!/�/, � "�!'����1/ �/�����., 
� ��%'�� ",%*�� & " ��#$ 3������"�* � �� ��� & � ��3�!/�-
)�* �# 7/� �� �. 

�!��(�,  7/����� ��%'�� ",%*�� & " ��#$ �%���*-��: 
� ��3�!/�)�*, (!����/� !����* (!�"�%�/� !�+�%$ �!�, �#��-
(���"�*-�* ���,"� ��� �(������ 7/� �� �, 2�!�, �!� � )�%�. 
�+� ��$ �%&��� �; 

� ��3�!/�)�* � %�)�2, �(!�"%$*-�2 7/� �� �/ – �%���2 ��"� � 
��!�, �!�", ��(�%�� �%&�12 ��!�, �!�2, � �!6�2 �� !����,�2 – 
�2 �/��� � 3�/�%��, ,�/(� ��)�$, �!�,� (�%��/���., (�!$��, 
���������$ � �"�%&����$, �(���#1 (!���� �"%���$ �/ �� �-
!�%&�12 � 3������"12 "1+��, �(1  � ,"�%�3�,�)�$ ,�'��+� 
�� ��2, ��,�/�� 1, (�� "�!'��*-��, � � �%��1 ��"� � ��!�, �-
!�" � ��(�%�� �%&�1� ��!�, �!� �� #1%� ���'���1 �� (!�"���-
!�6���$, �"$����1� � ��� &* � ��"�!��/, �%� (!�����1 #��,!�-
 �/�, �  �,'� ��3�!/�)�* �# ����"�12 (�! ��!�2 7/� �� �; 

� ��3�!/�)�* � )���12 #�/�+�2, "1(�-���12 7/� �� �/, �2  �-
(�2, ,�%���� "�, � ��/�� �, (!���� �"%$�/12 (!�"�2, �  �,'� 
(!�"�%�+�$2, �"$����12 � �!�+�/� )���1/� #�/�+�/�, (!����-
%�'�-�/� 7/� �� �. 
�3�!/�)�$ ��%'�� ",%*�� & �(���#1 
!��(�!$'���$ �!��� "�/�, (�%�����1/� �  !��/�-���$, � ��-
��'�1� ,�/����� ����!!�. �!�"; 

� �"�����$ � 3������"�/ (�%�'���� 7/� �� � � "�* "�'��* 
3������"�* ��3�!/�)�*, "  .�. #*�'� , � ��  � (!�#1%$2 � 
�#1 ,�2, �"�'���� ����'�12 �!��� " (!� ��%�"��, � � ��� ��-
��!�"��1 �,,!��� �"���1/ ���� �!�/; 

� ��%�"�$ � (�!$��, (��(��,� �� )���1� #�/�+�; 
� �#-�* ��3�!/�)�* �# ��!��� �%$2 ,�/(����; 
� (!�"� � �#$������ � �,)����!�"; 
� ������ � ,�/(� ��)�� ��"� � ��!�, �!�" �#-�� "�, �  �,'� %&+�-
 1 � (���#�$, (!���� �"%$�/1� �%���/ ��"� �/ ��!�, �!�"; 

� �#$�� �%&� " 7/� �� � (�!�� !�+�%$ �!�/, �,)����!�/�, � �!�-
+�/� %�)�/�; 

� 3����"1. ����,� � �+� ��/������ (� �!�"����* � �!�+�/� 
,�/(���$/�; 

� ��3�!/�)�* � ����!��2 ,�/(���$2 � �"�����$ � "%������ �,-
)�$/�, �  �,'� ����1� 3������"�. � �� ��� � ��-�� "�*-�2 
,�/(���.; 

� ��3�!/�)�* � !��2���2 �� 7/����*; 
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� ��3�!/�)�* �#� "��2 (�#%���12 !��/�-���$2 )���12 #�/�+, 
��"�!6��/12 ,�/(����. "  ������ (��%����2  !�2 %� ; 

� �!�+�* ��3�!/�)�*, ,� �!�* (� !�#��  !�+�%$ �!. 
 
�!��(�,  7/����� ��%'�� #1 & (��(����: 

� (!������ �%�/ � �%���/� ��"� � ��!�, �!�" 7/� �� �; 
� ��(�%�� �%&�1/ ��!�, �!�/ � 3������"1/ /����'�!�/; 
� #�%&6��� "�/ ��!��� �%�. ,�/(����, ��%� ,�/(���$ ��2��� -
�$ " (!�)���� �������$; 

� /����'�!�/ 7/�����; 
� ���� �!�/, (!�"�!�"6�/  ����� & 3������"12 � �� �" � � ��-
 �", (!�%�'���12 , (!��(�, �. 

 
�!��(�,  7/����� �%$ � ,!1 �. (��(��,� �� (�� ��"�� �)�-

���12 3����" ��%'�� ",%*�� & �%���*-�� ��(�%�� �%&�1� 
����1�: 
� ��"�� �)�����* (�%� �,� 3����; 
� �(���#1 !��(!���%���$ �'�+����. (!�#1%�, �  �,'� !��(!�-
��%���� (!�#1%� � ,�(� �%�; 

� ���"���� (�/$) %�)�, ,� �!�� �(!�"%$�  ��.� "�$/� 3����, � 
���,"� ��� !��*/� �+� (!��1��-�. !�#� 1; 

� �(���# (�!�������,�. �)��,� �, �"�" 3���� � (!�)���!1 (�-
+�6���$ ��"�� �)����12 (��". 

 
�/����$ !���/� !�"��  (!��(�,  7/����� "  ������ 45 ���.. 
���%� !���/� !���$ (!��(�, � �/����$ (!���/��  !�6�-

��� � �+� (!��$ �� �%� � ,%������. 
4�(!�-�� �$ (�#%�,�"� & � (!��� �"%$ & �#-�� "����� � 

(!��(�,  7/����� �� �+� � "�!'����$ �/�����.. 
� �%���� ��/�����$ �"�����., ����!'�-�2�$ " (!��(�, �, 

7/� ��  ��%'�� �"���/� & �/����* " (��&/����. 3�!/� �# 
�2 ��/������, ��%�  �,�� �"�����$ /�+�  "%�$ & �� � ��/�� & 
)���12 #�/�+. 

5/� ��  �#$��� �(�#%�,�"� & (!���-!�%�� � !��,!1 ��  �-
,�2 ��/�����. �� /���� ��/ " �"�2 �'����"�12 +��� �2. 

��%� ��/�����$ �"$���1 � ��-�� "���1/� "�(!���/�, 
"%�$*-�/� �� 3������"�� ��� �$��� 7/� �� �, �/����$ /�-
'�  (!��� ���"� & (!��%�'���� � �(!�� �� )���1� #�/�+� 7/�-
 �� � �%$ "��"!�-���$ �!��� " (��(����,�/. 

��"�  �(�%��/�����12 !�+�%$ �!� /�'�  (� �#����"����. 
(!��&#� 7/� �� � �%� /����'�!� 7/����� (!��$ & !�6���� 
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� (!������� ��,� �!�. ��3�!/�)��, (!��� �"%����. " (!��(�,-
 �, " ,���� "� ,��3����)��%&��.. 

 
�!��(�,  /�'�  #1 & � ,%���� !�+�%$ �!�/ " �%���$2, ��%�: 

� (!��(�,  �� ",%*���  ���#2���/�* ��3�!/�)�*; 
� (!��(�,  ����!'�  %�'��* ��3�!/�)�* (� ��-�� "���1/ "�-
(!���/ �/ �%� ""��$-�� " ��#%�'����� �"�����$, �  �,'� ��%� 
(!��(�, �/ (!��+��!�!�"��� "�'��$ ��3�!/�)�$, ,� �!�$ /�-
'�  ���%� & �+� ""��$-�/ " ��#%�'�����; 

� (�6%��1 �� (!��(�,  �� (�%��� &* �(%����1 7/� �� �/ !�+�%$ �!�; 
� 7/� ��  �� (!���� �"�% ���#2���/1� � �� 1, �"�����$ � ��,�/�� 1; 

 
��"�  �(�%��/�����12 !�+�%$ �!� /�'�  ��"�#��� & 7/�-

 �� � �  (!��� �"%���$ (!��(�, � 7/����� " �%���*-�2 �%���$2: 
� ��%� )���1� #�/�+� "1(��,�* �$ �!�"� �%&� "�/ ��!�.�,�. 
�!�#�,�. ���(�#%�,�; 

� ��%� ,�%���� "� ��"�� �!�", ,� �!1/ ��(!�"%��� (!��%�'�-
���, �� (!�"16��  50 ��%�"�,, �  �,�� %�)� �/�*  "��/�'-
��� & �)��� & � ��� � ��"�� �)����1� !��,�; 

� ��%� ��"�� �!�/ " ��� � ����/ �#8�/� !��,!1 � ��3�!/�)�$, 
��/��$*-�$ (!��(�, . 

 
���%� � "�!'����$ (!��(�, � 7/����� �/�����. � ��+%���$ 

�� (!��%�'���� )���12 #�/�+ �� 3����"�. #�!'� /����'�! 7/����� 
��%'�� �(�#%�,�"� & ���#-���� � (!��%�'���� )���12 #�/�+ �� /�-
��� ��/ " �"�2 �'����"�12 +��� �2 �� ����%* �� ����%� (��(��,�. 

���#-���� ��%'�� ����!'� &: 
� ���"���� �  �( ,�/(����, ��!�� +�%�"��+� �3���, )�%� ,�/(�-
���, �!�, �� ��-�� "�"���$; 

� ��/�! � �� � !�6���$ � �������� ,�/(����; 
� ��/�! � �� � � "�!'����$ �/�����. (!��(�, �; 
� ,�(� �% ,�/(����, �  �,'� ,�%���� "� � ��/���%&��* � ��-
/�� & �,)�.; 

� 3�/�%�� ��!��� �%�., �  �,'� ��!�� � +!�'���� "� ,�'��+� 
�� ��2, ,�%���� "� (!����%�'�-�2 �/ �,)�., �2 ��/���%&��* 
� ��/�� &; 

� (�!����& ����"�12 �,)����!�", "%���*-�2 ($ &* � #�%�� 
(!�)�� �/� ,�(� �%�; 

� �(������ !��%&�12 �,)�., ��%�  �,�"1� �/�* �$, � 3�/�%�� 
�2 "%���%&)�", �  �,'� � "�!'����� � ��/�� �  �,�2 �,)�. � 
(!��)�(�" �)��,�; 
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� (�!���, �!�,� � (!�)���!1 (��(��,�; 
� ,�%���� "� � ��/���%&��* � ��/�� & �,)�., (!��%�+��/12 �%$ 
(��(��,�, � �(���# !���� �"; 

� 7/�������1� !��2��1; 
� #��,�, " ,� �!12 (!�"��� �$ (��(��,�; 
� �,������ /�� �, " ,� �!�/ ��"�� �! /�'�  (�%��� & (!��(�,  
7/�����, "  �/ ���%� ��!�� "�#-��. �. 

 
��+%���� � . 108 4�,��� � ,�/(���$2, � ����%� (�!"����+� 

!��/�-���$ �,)�. ,�/(���� ��%'�� #1 & �#8$"%��� �� /���� 
�"�2 !�� " �"�2 �'����"�12 +��� �2 �� /���� ��/ �� 10 ���. �� 
����%� (��(��,�. 

�#8$"%���� �# IPO ��%'�� ����!'� & �%���*-�* ��3�!-
/�)�*: 
� ���/���"���� ,�/(����; 
� )�%& ,�/(����, ,�(� �%,  �( �,)�., ,�%���� "� �,)�., (!��%�-
+��/12 �%$ (��(��,�, ��/���%&��$ � ��/�� & �,)�� � (!�/�$ 
�� �,)�*; 

� "����1 " �� �!�%&��. 3�!/�, ��%�  �,�"1� �/�* �$, � � ��-
/�� & 7 �2 ",%���" (� � �� � �# �)��,�; 

� �� � ����%� (��(��,�, (�!��� (��(��,� � %�)�, ,� �!�� (!�"�-
��  (��(��,�. �!�, (��(��,� �� ��%'�� #1 & /���� 20 ���. � 
#�%�� 90 ���.; 

� �� � � ��/�! !�6���$ !�+�%$ �!� �# � "�!'����� (!��%�'�-
��$ �,)�. �%$ (�#%����. (��(��,�. 

 
���%� (!�2�'����$ (!�)���!1 %�� ��+� �#$�� �%&� "� (� 

!��,!1 �* ��3�!/�)�� (!���%'�* �$. 
��6����/ (!�/&�!-/���� !� E 3943 �  28.08.2006 +.9 � -

"�!'���� 
�� !�,)�$ (� !��,!1 �* ��3�!/�)�� �%$ %�), ��2�-
�$-�2�$ (�� �����!�/ !�+�%$ �!� (��%�� – «
�� !�,)�$ E 3943»). 

� ��� "� � "�� � 
�� !�,)��. E 3943 "�� %�)�, ��2��$-
-���$ (�� ,�� !�%�/ �/�����, ��� �"%$*  3������"�* � �� -
��� & " ��� "� � "�� � ��0�. 

� "� � "����� & �� !��,!1 �� 7/� �� �/ ��3�!/�)�� ��-
��  "�� �%��1 ��"� � ��!�, �!�" 7/� �� �. 

�'��$ ,�/(���$-7/� ��  )���12 #�/�+ ��%'�� (!��$ & � 
(����!'�"� & (�%� �,� !��,!1 �$ ��3�!/�)��, ",%*��*-�* 
" ��#$ (!��$ �� �(!���%����+� /�2����/�, ��� !�,)�. � (!�-
)���!, ��� "� � "�*-�2  !�#�"���$/ !��,!1 �$ ��3�!/�)��, 
(!����/� !���1/ ��!/� �"�1/� �, �/�, �  �,'� ������� & 
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�3�)��%&��+� (!���-��,!� �!$, � "� � "����+� �� (!���� �"%�-
��� ��3�!/�)�� �/�����, 3����"�. #�!'�, ��"�� �!�/ � ��
. 
 

�	������ �
���	��� � ����	�����
�) �(����	�	) 
(	 ��
	
����� ��� 

 

�'�1. 7/� ��  �#$��� (�#%�,�"� & (!��"�!� �%&�1� !�-
��%& � 1 ��$ �%&��� � (��%� �� (!��"�!� �%&��+� ���� � "  �-
����� ��!�,� ($ � ���. (��%� �,������$ 3������"�+� +��� � 
��%'�� (!���� �"%$ & �/����� ,�(�*  �,�2 ��,�/�� �". 

�!��"�!� �%&�1� !���%& � 1 ��%'�1 ",%*�� & �%���*-��: 
� ��� 1. ��2��; 
� �'����/�* ��� �* (!�#1%&; 
� !��/�! ��%�+� �� (!�#1%& �  �'����/�. (!�#1%�; 
� (!�"� /���!� �!��" �� (!�#1%&; 
� ��� �* (!�#1%& �,)����!�" ,�/(���� (��%� "1�� � ��%�+�" � 
(!�" /���!� �!��"; 

� �!�"�� �%&�1� ����1� � (!��1��-�/ 3������"1/ +���/; 
� ,!� ,�* ��3�!/�)�* � ��$ �%&��� � ,�/(���� "  ������ 3�-
�����"�+� +���. 

 

�	������ ��
�#
�) �(����	��� ��
	
������ ���	 
 

��"�  ��!�, �!�" 7/� �� � "  ������  !�2 /��$)�" � /�-
/�� � �,������$ 3������"�+� +��� ��%'�� (��+� �"� & � (!��-
� �"� & �/����� �'�+���1. � �� , ",%*��*-�. " ��#$ �%�-
��*-��: 
� �#!�-���� (!������ �%$ ��"� � ��!�, �!�"; 
� � ��  ��"� � ��!�, �!�", ����!'�-�.: 
� �(������ ����"�12 "���" ��$ �%&��� � ,�/(���� � +��+!�3�* 
��$ �%&��� �, �  �,'� !��/�! �� ,�(� �%&�12 "%�'���. � ���-
%����� & !�#� ��,�"; 

� �(������ ����!��2 ,�/(���., 2�!�, �!� �2 ��$ �%&��� �, �#8-
�/�" �2 ��$ �%&��� � � ��2���"; 

� ���#-����, ",%*��*-�� �/��� �%���" ��"� � ��!�, �!�" � 
�/��� � ��%'��� � � �!6�2 ��(�%�� �%&�12 !�,�"��� �%�. � 
,!� ,�/ !��*/� ,�'��+� �� ��2; 

� �/��� ����"�12 �,)����!�" 7/� �� � � ,�%���� "� (!����%�-
'�-�2 �/ �,)�., ��� �"%$*-�2 5% � #�%�� (� �!�"����* � 
(!��1��-�/ +���/; 

� ,��,�!�� �1� (���)�� ,�/(���� " �"��. � !��%� � ����"�12 
��+/�� �2 !1�,�, �  �,'� �� ��%$ �� "�� !����/ � /�'����-
!����/ !1�,�; 
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� � �(��& ��"���/�� � �  ,��,!� �12 (�� �"-�,�" � ,%*��"12 
,%��� �" (" � !��� �%� �� !�#�'�/), ��� �"%$*-�$ 10% �%� 
#�%�� �  �#-�+� �#8�/� ��,�(�,, (!���' �%� ��2���"; 

� �(������ (!�"� �%&� "���12 (!�3�!��)�. �%� ,��)����., (!�-
��� �"%$�/12 ,�/(���� �%� �� (!���,)�� " ��� "� � "�� � ��,�-
���� �%&� "�/ �%� (� ��1/ ����"���$/ � �,������/ �!�,� �2 ��.-
� "�$, �  �,'� �(������ (�%������+� (� �� � �%� %�)�������12 (!�"; 

� �"�����$ � !�6���$2, (!��$ 12 (!�"� �%&� "�/, /�'����!���1/� 
�!+�����)�$/�, ,� �!1� /�+�  �,��� & ��-�� "����� "%�$��� 
�� #����� ,�/(����, �� (!���,)�* �%� ,��,�!�� ��(���#��� &; 

� !��,!1 �� ��3�!/�)�� � !��%���)�� ,�/(����. /�'����!��-
�12 � ����! �" ,���� "�; 

� �(������ �!+�����)�����. � !�, �!1 7/� �� �, ,�%���� "� ��-
 !����,�" � �2 ,"�%�3�,�)��, �  �,'� (!�+!�//1 (!�3�����-
��%&��. (��+� �",�; 

� �(������ !��,�", � �$-�2 (�!�� ,�/(����.; 
� �(������ ��� �'���. � ��-�� "���12 ��#1 �. ,�/(����, (!�-
���6��6�2 "  ������ 3������"�+� +���; 

� 3������"1� (��%��� "�$ �����"!�/���12 �(�!�)�. "  ������ 
3������"�+� +���, ,� �!1� �� $"%$* �$ ��� &* ��$ �%&��� � 
,�/(����; 

� +!�3�,� � 2!���%�+�$ (�%�����12 (!�#1%�. � �#1 ,�", ��"�-
�����", ��� �+� �,)����!��+� ,�(� �%� � � ��/�� � )���12 #�-
/�+, "1(�-���12 ,�/(����., �� ($ �%� ��. (�!��� �%� � /�-
/�� � ����"���$ ,�/(����, " ��"���/�� � �   �+�, � � /��&6�; 

� ���%�� 3������"�+� ��� �$��$ ,�/(���� � �� #�����- !���%&-
 � �" �� 3������"1. +��; 

� �#-�� (�!�(�, �"1 !��"� �$, ",%*��$ ��"1� 7,�(����� � 
(!��, 1; #���-�� (%��1 �� /���� ��/ �� ���� +�� � �'���-
��$ ��"� � ��!�, �!�" " � ��6���� !���%& � �" ��$ �%&��-
� � ,�/(����; 

� ��//1 "����+!�'����. ���� �!�" 7/� �� � � �+� ����!��2 
,�/(���., �!�+�� (%� �'�, (�%�����1� �%� /�+�-�� #1 & (�-
%�����1/� ���� �!�/�; 

� �"�����$ � ,�%���� "� )���12 #�/�+, "1(�-���12 ,�/(����., 
"%���%&)�/� ,� �!12 $"%$* �$ ���� �!���"���1� %�)�, " �!�"-
����� � ,�%���� "�/ (!��1��-�+� +���; 

� (!�"�%�+�� � "����+!�'����$ (!������ �%$, �%���" ��"� � 
��!�, �!�" � � �!6�2 ��(�%�� �%&�12 /����'�!�" "  ������ 
3������"�+� +���, ",%*��$ (%� �'�, (�%�����1� %*#1/ �� ��2, 
 �,�� ,�, +���!�!1, ��!�#� ��$ (%� �, (!�/�� � �!�+��, �  �,-
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'� �2 (����,� �  !���(�! �1� !��2��1 " ��!�.�,�. �!�#�,�. 
���(�#%�,� � �� !�#�'�/; 

� �"�����$ � (�'�! "�"���$2 � +!�� �2, (!���� �"%���12 ,�/-
(����. "  ������ 3������"�+� +���; 

� �"�����$ � ,�� !�, �2, (!��, �2 � �#$�� �%&� "�2, ��,%*���-
�12 � ����!��/� ,�/(���$/�, !��� "���1/� ,�/(���$/� �%� 
�33�%�!�"���1/� %�)�/�, �  �,'� � (!������ �%�/, �%���/� 
��"� � ��!�, �!�", ��(�%�� �%&�1/� ��!�, �!�/� �%� �!�+�-
/� �� !����,�/� ,�/(���� �%� �2 !��� "����,�/�; 

� +���"�* ����!�"����* 3������"�* � �� ��� & �#-�� "�, 
",%*��*-�* " ��#$ �%���*-��: 
� #�2+�% �!�,�. #�%���; 
� � ��  � (!�#1%$2 � �#1 ,�2; 
� � ��  � �"�'���� ,�(� �%�; 
� � ��  �# ��/�����$2 ,�(� �%�; 
� (�$�����$ , 3������"�. � �� ��� �; 

� ���� �!�,�� ��,%*����� (� +���"�. 3������"�. � �� ��� � 
�#-�� "�, "  �/ ���%� (�� "�!'�����  �+�, � � ���� �!�,�� 
(!�)���!1 ���-�� "%$%��& " ��� "� � "�� � ��'����!���1-
/� � ����! �/� ���� �; 

� ��$"%���� ��"� � ��!�, �!�" 7/� �� �: 
� �# � �� � "�� ��-�� "���12 "�(!���", ,���*-�2�$ ��(!�-
!1"��. ��$ �%&��� � ,�/(���� " �%���*-�/ 3������"�/ 
+���; 

� (�� "�!'��*-�� � "� � "����� & ��"� � ��!�, �!�" �� (��+�-
 �",� 3������"�. � �� ��� � � 733�, �"��� & ��� �/1 ,��-
 !�%$ " ,�/(����; 

� (�� "�!'��*-�� (!�"�%&��� &,  ����� & � (�%�� � ��3�!/�-
)�� � ����12, ����!'�-�2�$ " � �� �, (��(������/ (!������-
 �%�/ ��"� � ��!�, �!�", +���!�%&�1/ ��!�, �!�/ � 3����-
��"1/ ��!�, �!�/. 

 

������
�� ������
��, ���	�	���� � ��#��
���� 
�� ���
#	����
�� �(����	�	� 

 

� �� ��� & (� �,���� �%&�1/ !���%& � �/ 3������"�+� 
+��� ��%'�� ",%*�� &: 
� � ��%&�1. � �� , !��,!1"�*-�. � !�, �!� � �(!�"%���� ,�/-
(����., "  �/ ���%�, " ,�,�. � �(��� ��� ��� "� � "��  (�%�-
'���$/ ���,�� ,�!(�!� �"��. 7 �,�; 

� � ��%&��� ���#-���� � !��,!1 �� "��2 ���%�,, ��"�!6���12 
� ���� �!���"���1/� %�)�/�, ����"���/� �   �+�, ��"�!6��1 
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 �,�� ���%,� �� ,���) 3������"�+� +��� �%� �� . ���,!1 �*, 
" ��� ��� �, (��%�'� : 
� ���/���"���� (�/$) ���� �!���"����+� %�)� � 2�!�, �! � ��-
6���. � ��/; 

�  �(1 ���%�,, ��,%*����12 /�'�� 7/� �� �/ � ���� �!���"��-
�1/ %�)�/, "  ������ 3������"�+� +���; 

� )��� ���%�, /�'�� 7/� �� �/ � ���� �!���"���1/ %�)�/ 
"  ������ 3������"�+� +���; 

� ��%&�� ���%�, � ���� �!���"���1/� %�)�/� �� ,���) 3����-
��"�+� +���; 

� � ��%&��� ���#-����, !��,!1"�*-�� �,)����!�1. ,�(� �% � 
��"�����1. 

 
5/� ��  �#$��� �(�#%�,�"� & +���"�* 3������"�* � �� -

��� & (��%� �� ���#!���$ ��"� �/ ��!�, �!�" � (�%�����$ ��-
�� �!�,�+� ��,%*����$ (� � �� ��� �. 

����"�$ 3������"�$ � �� ��� & (�#%�,�� �$ �� /���� ��/ 
" �"�2 �'����"�12 +��� �2. 

!�/�  �+�, 7/� ��  ��%'�� (!��� �"%$ & 3������"�* � -
�� ��� & � (�$�����$ (� ��. �� "�#-��. � ,�/(����. 

� �%���� ,�!!�, �!�"�, 3������"�. � �� ��� � ��$"%���� 
�# 7 �/ ��%'�� #1 & �(�#%�,�"��� � (!��� �"%��� �/����� 
"  ������ 45 ���.. 
 

�	������ ����������) � ��	�	��
�) 
�(����	��� �������
���� 

 

��"�  ��!�, �!�" 7/� �� � ��%'�� (��+� �"� & �!�"��-
 �%&�1. (�%�+���"�. � �� , (!��� �"� & �+� �/����� � �(�#-
%�,�"� & "  ������ /��$)� �� �� �����$ 6�� � /��$)�". 

� ��  ��%'�� ����!'� &: 
� #�2+�% �!�,�. #�%���; 
� � ��  � (!�#1%$2 � �#1 ,�2; 
� � ��  � �"�'���� ,�(� �%�; 
� (�$�����$ (� � �� ��� �; 
� ���� �!�,�� ��,%*�����; 
� �(������ !���%& � �" ��$ �%&��� � ,�/(���� " �!�"����� � (%�-
��!��/1/� !���%& � �/�. 

 
�/����$ /�'�  ��(!��� & � 7/� �� � �!�"�� �%&�1. �'�-

,"�! �%&�1. � ��  � !���%& � �2 ��$ �%&��� � � �(�#%�,�"� & 
�+� "  ������ ����+� /��$)� (��%� �,������$ ,"�! �%�. 
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$�#
�� 	������ 
 

5/� ��  ��%'�� ����/��%� �%&�� �"���/� & !�+�%$ �!� 
%*#1/� �(���#�/�, ,� �!1� (�/�+�*  ��,�!� & �"���/%����, 
� ����/��%� �%&�� �(�#%�,�"� & ��-�� "����* ��3�!/�)�*, 
 �,�* ,�,: 
� "�'�1� ��/�����$, (!���2��$-�� ": 
� �, �"�2 �#-�� "�; 
� ��%+��!���12 � ,!� ,��!���12 �#$�� �%&� "�2 ,�/(���� � �#-
!�/������ �� �, �"�"; 

� � !�, �!� ,�(� �%�; 
� ,!��� ��/ !�. ��+� ,�/(���� ((!� �+� ��%����); 
� "� "%������ �,)�$/�, ,� �!�� /�'�  (�"%�$ & �� �(!�"%���� 
,�/(����.; 

� (!���, �2 ,�/(����. 
� ,!�(�1� ���%,�, ��,%*����1� �%� !�� �!+�� 1� ,�/(����., � 
�)��,� ��"� �/ ��!�, �!�" �2 "%�$��$ �� (!�#1%& ,�/(���� 
� �� 3������"�� (�%�'����; 

� !���"1� ���%,�, ,� �!1� /�+�  (�"%�$ & �� (!�#1%& ,�/(���� 
�%� �� 3������"�� (�%�'����; 

� � �2�.�1� #��� "�$, (�'�!1 �%� �"�!�� � �2 �'����/�� 
"%�$��� �� 3������"�� (�%�'���� ,�/(����; 

� ���'�����1� /� �!��%&�1� (� �!�, ,� �!1� (�"%�$%� �� 3�-
�����"�� (�%�'���� ,�/(����, � �2 (!����1; 

� "�'�1� !�6���$ ��"� � ��!�, �!�", ,� �!1� /�+�  (�"%�$ & 
�� � ��/�� & )���12 #�/�+, "  �/ ���%� !�6���$, ,���*-���$: 
� "1(��,� ��"12 )���12 #�/�+ �%� (�+�6���$ ��-�� "�*-�2; 
� ��/�����. " ,�(� �%&�12 "%�'���$2, )�%$2 �%� !1�,�2 
,�/(����; 

� ����%� �%�$��$; 
� !��(!���%���$ ��"������"; 
� (�,�(,� ��#� "���12 �,)�. ,�/(���� � �2 %�,"���)��; 
� ��#!�"�%&��. %�,"���)��; 

� !�6���$ �#-�+� ��#!���$ �,)����!�" ,�/(����; 
� ���1" "�����!����+� �#-�+� ��#!���$ �,)����!�"; 
� 3�!/�!�"���� ��"�+� ��"� � ��!�, �!�" ,�/(����; � � �",� 
+���!�%&��+� ��!�, �!� �%� �%��� ��"� � ��!�, �!�"; �����-
����� ��"�+� +���!�%&��+� ��!�, �!�, ��"12 �%���" ��"� � 
��!�, �!�" � �2 ,"�%�3�,�)�$; 

� (!�,!�-���� ��$ �%&��� � ,�/(���� �%� �� 3�%��%�", (!��-
(!�$ �. ((!���"��� ") �%� ����!��2 ,�/(���. � (!����1 7 �+�; 
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� ��,�, (�����1� (!� �" ,�/(���� (� (!�"�"1/ �  !���"1/ 
�(�!�/, ,� �!1� /�+�  �,��� & ��-�� "����� "%�$��� �� 3�-
�����"�� (�%�'���� ,�/(����. 

 
��/�/� "16�(�!����%���12  !�#�"���. !��,!1 �$ ��-

3�!/�)�� 7/� ��  ��%'�� �"���/%$ & !�+�%$ �!� " (��&/��-
��. 3�!/� �# �/���2, ��%'��� $2 � ,"�%�3�,�)�� � �!6�2 ��-
(�%�� �%&�12 ��!�, �!�" (!� �2 ���������� �%� � � �",�, 
"  ������ ��/� ���. �� ��$ ���������$ �%� � � �",�. 

	*#�� %�)�, ,� �!�� "(�!"1� (!��#!� ��  �%� � ��'-
���  5% )���12 #�/�+ ����+� 7/� �� �, ��%'�� �"���/� & 
�# 7 �/ �/����* " (��&/����. 3�!/� "  ������ ����. 
����%�. 

��,�� %�)�  �,'� ��%'�� �"���/� & �/����* " (��&/��-
��/ "��� �# �"�%������ ��#� "����� � �� 1% � #�%�� "  ������ 
����%�. 
 
 

§6. ��*���%����� �*��������. 
0�2�%� �����%���� 

 
�!(�!� �"��� �(!�"%���� (�#%���1/� ,�/(���$/� " ��!�� 

���-�� "%$� �$ " ��� "� � "�� � 4�,���/ � ,�/(���$2 � ��1/� 
��!/� �"�1/� �, �/�, (!��$ 1/� !�+�%$ �!�/ � #�!'�.. 

4�,���/ � ,�/(���$2 ��,!�(%��1 �%���*-�� (!�"� �,)��-
��!�": 
� (�%��� & (!�#1%& � (!�)�� 1, !��(!���%$�/1� �,)����!�/; 
� (�%��� & %�,"���)�����* ��%* �  �, �"�" ,�/(���� " �%���� �� 
%�,"���)��; 

� ���� "�"� & " �#-�/ ��#!���� �,)����!�" � +�%���"� & (� "�-
(!���/ �+� (�"�� ,�; 

� (�%��� & ��! �3�,�  �� �,)��; 
� (!���"� &, ��!� & � ��,%��1"� & �,)�� (!� ��#%*����� ��� -
"� � "�*-�2 (�%�'���. �� �"�; 

� �#!�-� &�$ " ��� � ��,�/ �# � /��� %*#�+� !�6���$, (!��$ �+� 
�#-�/ ��#!����/ �,)����!�" �%� ��"� �/ ��!�, �!�" " ��!�-
6���� (�%�'���. ��,����� �%&� "� �%� �� �"�; 

� (�%��� & ��3�!/�)�* � ��,�/�� 1 ,�/(����; 
� ���1"� & �#-�� ��#!���� �,)����!�" (!� ��#%*����� �(!���-
%���12 ��%�"�., �� ���"%���12 ��,���/; 

� ",%*�� & "�(!��1 " (�"�� ,� ��#!���$. 
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�(!�"%���� �,)����!�1/ �#-�� "�/ ���-�� "%$� �$: 
� �#-�/ ��#!����/ �,)����!�"; 
� ��"� �/ ��!�, �!�"; 
� ��(�%�� �%&�1/� �!+���/�. 
 

����� ���	
�� 	����
��� 
 

�#-�� ��#!���� $"%$� �$ "1�6�/ �!+���/ �(!�"%���$ 
,�/(����.. �#-�� ��#!���$ �,)����!�" (��!����%$* �$ �� ���-
!���1� � "�����!���1�. 

���!����� �#-�� ��#!���� ���1"�� �$ (� ���)�� �"� ��-
"� � ��!�, �!�" " �!�,�, �� ���"%���1� ��,���/ �%� �� �"�/ 
�#-�� "�. 

���!����� �#-�� ��#!���� ��#�!�� �$ �� !�'� ����+� 
!��� " +�� " �!�,, �� ���"%���1. �� �"�/, �� " (!���%�2  !�2 
/��$)�" (��%� �,������$ 3������"�+� +��� ,�!(�!�)��. 

��"�  ��!�, �!�" ��%'�� ���"� & ���!����� �#-�� ��#!�-
���  �,'� " �%���$2, (!����/� !���12 ��,���/ �%� �� �"�/, 
�%� (� (��&/����/�  !�#�"���* ���� �!� �%� �,)����!�", "%�-
��*-�2 �� /���� 10% �,)�.. 

� �%���$2 (!��8$"%���$  !�#�"���. � ���1"� ���� �!�/ 
�%� �,)����!�/� �#-�� ��#!���� ��%'�� #1 & ���"��� "  ���-
��� 15 ���. � �� 1 (�%�����$  !�#�"���$ � ���1"�. 

���!����� �#-�� ��#!���� ��� �� �$ ��.� "� �%&�1/, ��-
%� " ��/ (!��$%� ���� �� �,)����!1, (!��� �"%$*-�� #�%�� 
50% (��(�����12 �,)�., ��%� �� �"�/ �� (!����/� !�� #�%�� 
"1��,�. (!�)�� . 

�  �/ �%����, ��%� (�!"�� ��#!���� #���  (!������ ����� �-
$"6�/�$ (� (!����� � �� � "�$ ,"�!�/�, �%���*-�� �#-�� ��#-
!���� #���  ��� � &�$ ��.� "� �%&�1/ ����"���/� �  ,"�!�/�. 

��6���$ ���!����+� �#-�+� ��#!���$ (!���/�* �$ #�%&-
6��� "�/ +�%���*-�2 �,)�. (50%+), ���� "�*-�2 " ��#!����, 
��%� �� �"�/ �� (!����/� !�� #�%�� "1��,�. (!�)�� . 

 ,�/(� ��)�� ���!����+� �#-�+� ��#!���$ � ���� �$: 
� !���/� !���� � �� � ��"� � ��!�, �!�" � (%��� !�#� 1 �� ���-
!����. 3������"1. +��; 

� !���/� !���� ���� �!�,�+� ��,%*����$ � ��� �$��� ,�!(�!�)��, 
#�2+�% �!�,�/ #�%���� � � �� ��� � ��"� � ��!�, �!�"; 

� � "�!'����� � �� � ��"� � ��!�, �!�" � �,���� �%&��. #�2+�%-
 �!�,�. � �� ��� �; 

� ��#!���� �%���" ��"� � ��!�, �!�" � ���������� ���� �!�, �(-
!���%���� !��/�!� �2 ,�/(����)�.; 
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� �(!���%���� (!�#1%�, !��(!���%$�/�. (� (!��%�'���* ��"� � 
��!�, �!�"; 

� �������� !���!"�"; 
� !���/� !���� (!��%�'���. � ��./�2, (!���'� � ��%�+� ���"�-
'�/�� � ,�!(�!�)��, (!���� �"%���� (�!��� �%&� " � �� �(,� 
(!��, �" ,�!(�!�)��, %�)����. � 3!��6��, ,� �!1� ��2��$ �$ 
"�� ,�/(� ��)�� ��"� � ��!�, �!�", �  �,'� (!��$ �� ��� "� -
� "�*-�2 !�6���.; 

� ��"�#�'����� �  � "� � "����� � �%���" ��"� � ��!�, �!�" � 
�+�� �" ,�!(�!�)��; 

� �!�+�� "�(!��1, �,�����1� " (�"�� ,� ��$ ���!����+� ��#!���$. 
 

*
��#���
�� ����� ���	
�� 	����
��� 
 

������!����� �#-�� ��#!���� �,)����!�" ���1"�� �$ (� ���-
)�� �"� ��"� � ��!�, �!�", �  �,'� (� (��&/����/�  !�#�"���* 
���� �!� �%� �,)����!�", "%���*-�2 �� /���� 25% �,)�.. 

������!����� �#-�� ��#!���� ��� �� �$ (!�"�/���1/, 
��%� " ��/ (!��$%� ���� �� �,)����!1, (!��� �"%$*-�� �� 
/���� 75% (��(�����12 �,)�.. 

�  �/ �%����, ��%� (�!"�� ��#!���� #���  (!������ ����-
� �$"6�/�$ (� (!����� � �� � "�$ ,"�!�/�, �%���*-�� "��-
���!����� �#-�� ��#!���� #���  ��� � &�$ ��.� "� �%&�1/, 
��%� �� ��/ (!��� � "�*  �,)����!1, "%���*-�� �� /���� 40% 
(��(�����12 �,)�.. 

������!����� �#-�� ��#!���� #���  $"%$ &�$ ����.� "�-
 �%&�1/, ��%� �� ��/ �� (!��� � "�"�% (!��� �"� �%& ����-
� �!� "� 7,���/�,� �  �!+�"%�. 

��6���$ "�����!����+� �#-�+� ��#!���$ (!���/�* �$ 
#�%&6��� "�/ �,)����!�", "%���*-�2 �� /���� ��/ 2/3 �,)�., 
(!��� �"%���12 �� ��#!����. 

��(!��1, �� �,�����1� " (�"�� ,� "�����!����+� �#-�+� 
��#!���$, �� /�+�  !���/� !�"� &�$ �� ��/. 

������!����� �#-�� ��#!���� �/��  (!�"� (!���/� & !�-
6���$ (� "�(!���/, (��(���*-�/ (�� �+� ,�/(� ��)�*, "  .�. 
� "������� ��/�����. " ��!��� �%&�1� ��,�/�� 1 ,�/(����, 
� �%�$��� ,�/(���., �"�%������ ,�(� �%� ,�/(���� �  .(., �  �,-
'� (� "�(!���/, � ������1/ , ,�/(� ��)�� ���!����+� �#-�+� 
��#!���$, (!� 7 �/ ��#!���� (!���/��  !�6���$ " ��� "� � -
"�� � (!�"�%�/� (!�"�����$ "�����!����+� �#-�+� ��#!���$. 

��6���$ �#-�+� ��#!���$ �,)����!�" /�+�  #1 & �#'�%�"��1 
�,)����!�/� " ���� "  ������ 90 ���. �� ��$ (!��$ �$ !�6���$. 
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������!����� �#-�� ��#!���� �,)����!�" �� "(!�"�: 
� �"�%���"� & 3������"�* � "� � "����� & �,)����!�; 
� �/��&6� & (!�)��  !��(!���%$�/�. �,)����!�/ ��� �. (!�#1-
%� (� �!�"����* � �� �"�/; 

� �� ���"%�"� & ��"1� ��%�"�$, �� ����!'�-���$ " �� �"� ,�/(�-
���, �"$����1� � (!�"�/� �,)����!�" �� ���� �� " �#-�2 ��#-
!���$2 � +�%���"����; 

� �+!�����"� & (!�"� (����� ��,� (!� �" %*#�+� �%� "��2 �%���" 
��"� � ��!�, �!�". 

 

$����  �������� 
 

�%���� "� �%���" ��"� � ��!�, �!�" �(!���%$� �$ �� �"�/, 
�� ��%'�� #1 & �� /����  !�2 � �� #�%��  !����)� � ��%�"�,. 

U%��1 ��"� � ��!�, �!�" ��#�!�* �$ �#-�/ ��#!����/ 
�,)����!�". 

��'��. ���#����� &* ��!�.�,�+� ,�!(�!� �"��+� (!�"� $"%$� -
�$ (�%�'���� �  �/, � � �%���/� ��"� � ��!�, �!�" /�+�  #1 & *!�-
�����,�� %�)�, (!��� �"%���1� ����/ �%� #�%�� 3������,�/ %�)�/. 
�!� 7 �/ *!������,�� %�)� /�'�  ��/��� & �"��+� (!��� �"� �%$ 
" ��"� � ��!�, �!�", ���%�" ��� "� � "�*-�� �"���/%����. 

��"�  ��!�, �!�" ��#�!�� �$ �!�,�/ �� 4 +���, ��%� �� �-
"�/ �� �� ���"%�� #�%�� ,�!� ,�. �!�,. 

U%��1 ��"� � ��!�, �!�" /�+�  #1 & (�!���#!��1 " ��"1. 
��� �" ��"� �. 

�!�"�/ �� "1�"�'���� �%���" ��"� � ��!�, �!�" �#%����  
�,)����!, "%���*-�. �� /���� ��/ 10% �,)�. ,�/(����, ��%� 
7 � (!����/� !��� �� �"�/ ,�/(����. 

��%&6��� "� �%���" ��"� � ��!�, �!�" ��%'�1 #1 & ��-
!�.�,�/� +!�'����/�, � ��%� ���%� ���� !���12 �,)����!�" " 
,�/(���� (!�"16��  65% ,�(� �%� ,�/(����, ������ ��� ��-
6���� /�'�  #1 & (���'���. 

�!������ �%& ��"� � ��!�, �!�" �� /�'�  #1 & (!������ �-
%�/ ��"� � ��!�, �!�" #�%�� ��/ " �"�2 �,)����!�12 �#-�� "�2. 

��"�  ��!�, �!�" �#%����  ��-�� "���1/� (�%��/���$/� 
� ,�/(� ��)��.. 

��%��/���$ ��"� � ��!�, �!�" �+!�����"�* �$ (�%�'�-
��$/� 4�,��� � ,�/(���$2 � �� �"�/. 

�� �"�/ ��%'�1 #1 & �� ���"%��1 ��%�"�$, (!� ,� �!12 
��"�  ��!�, �!�" "(!�"� ����/� & ���&+�, (!���"� & �%� ��-
,%��1"� & �, �"1 ,�/(���� �%� ��(�%&��"� & �2, �� �(� & (!�-
�, 1 ,�/(����, (!���� �"%$ & �#��(������ (+�!�� ��). 



 448 

 ,�/(� ��)�� ��"� � ��!�, �!�", " ��� ��� �, � ���� �$: 
� ���1" �#-�+� ��#!���$ �,)����!�" ,�/(���� " ��� "� � "�� 
� (�%�'���$/� �� �"�; 

� !��!�#� ,� %�,�%&�12 ��!/� �"�12 �, �" ,�/(���� " �%���� 
���#2���/�� �; 

� !��!�#� ,� (�%� �,� !��,!1 �$ ��3�!/�)�� ,�/(����; 
� (��+� �",� #�%���� ,�/(����, � �� � � (!�#1%$2 � �#1 ,�2 � 
� �� � � �"�'���� ,�(� �%�; 

� (��+� �",� +���"�+� � �� � � ��$ �%&��� � ,�/(���� " (!�6%�/ 
+��� � (�!�(�, �"�2 �� #���-��; 

� (!��$ �� !�6���., �"$����12 � � ,!1 ��/ ,�!(�!� �"�12 3�-
%��%�", �+�� � " �%� (!��� �"� �%&� " "�� !� � �� (!���%�/� 
��!��; 

� ��(�%&��"���� !���!"�" � ����+��"���.; 
� �!�+�%�!�"���� �(�!�"; 
� (!��/ � �"�%&����� !�,�"��� �%�. ,�/(���� � ,%*��"12 ��%'-
��� �12 %�). 

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

����� � ,�/(���� � (!��� �"%$�  �� " � ��6���$2 � �!�+�/� 
%�)�/�. 

U%��1 ��"� � ��!�, �!�" ((� � ��%&��� � �%� ��%���!��) 
����  � "� � "����� & (� � ��6���* , ,�/(����, �,)����!�/ � 
�!�+�/ %�)�/ �� ��!�6���$ �� �"�, !�6���. �#-�+� ��#!���$ 
�%� (�%�'���. ��,����� �%&� "�. 

�����+!�'����� �%���" ��"� � ��!�, �!�" �(!���%$� �$ 
�� �"�/ ,�/(����, �� �� /�'�  (!�"16� & 5% �  ��� �. (!�#1-
%� ,�/(����. 

4�������$ ��"� � ��!�, �!�" (!�"��$ �$ (� ���)�� �"� 
(!������ �%$ ��"� � ��!�, �!�" �%� (� ���)�� �"� �� /���� 
25% �%���" ��"� � ��!�, �!�". 

4�������$ ��"� � ��!�, �!�" ��� �* �$ ��.� "� �%&�1/�, 
��%� �� ��2 (!��� � "��  #�%&6��� "� �+� �%���", ��%� �� �-
"�/ �� �� ���"%�� #�%&6�. (!�)�� . 

��6���$ (!���/�* �$ #�%&6��� "�/ +�%���", ��%� �� �-
"�/ �� �� ���"%�� #�%�� "1��,�. (!�)�� . 
 

�����
�����
�� ������	 � ��
�	��
�� ������ 
 

��"�  ��!�, �!�", ��%� ��� �  7 � )�%����#!���1/, �����-
���  ����+� �%� ���,�%&,�2 ��(�%�� �%&�12 ��!�, �!�" � ����-
+� +���!�%&��+� ��!�, �!� ,�/(����. 
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����!�%&�1. ��!�, �! � ��(�%�� �%&�1� ��!�, �!� 
/�+�  ����"����%&�� �%� ��"/�� ��, " ��"���/�� � �   �+�, 
, � �(�%��/���� ��"� �/ ��!�, �!�", (��(��1"� & �  �/��� 
,�/(����. 

��"�  ��!�, �!�" �(!���%$�  "����+!�'����$ ��(�%��-
 �%&�12 ��!�, �!�" � +���!�%&��+� ��!�, �!�. 


�(�%�� �%&�1. ��!�, �! � +���!�%&�1. ��!�, �! �� /�+�  
#1 & !�,�"��� �%$/� �%� �� !����,�/� �!�+�. ,�/(����. 

U%�� ��"� � ��!�, �!�" �� /�'�  #1 & ��(�%�� �%&�1/ 
��!�, �!�/ �%� +���!�%&�1/ ��!�, �!�/, �  �,'� "1(�%�$ & 
���* �(%���"��/�* !�#� � " ,�/(����. 

��/�/� ��-�� "�*-�+� 4�,��� � ,�/(���$2, ��"� �/ �(�%-
��/�����12 !�+�%$ �!� 29.06.2008 +. (!��$  ���,� ,�!(�!�-
 �"��+� �(!�"%���$10 (��%�� – «���,� ,�!(�!� �"��+� �(!�"-
%���$», «���,�»). 

���,��/ (��!�#�� �!�+�%�!�"��1 (!�"� �,)����!�" � ��-
�� �!���"���12 %�), �#$������ � �%���" ��"� � ��!�, �!�", 
��(�%�� �%&�12 /����'�!�", "��6��2 � "�� !����2 ���� �!�". 

� ��� ��� �, , ����"�1/ (!�"�/ �,)����!�", " ��(�%����� 
, 4�,��� � ,�/(���$2, ���,� � ����  (!��/�-�� "����� (!�"� 
(��(��,� �� ��"1� �,)��. 

� ��� � !��,!1 �$ ��3�!/�)�� �� !1�,� )���12 #�/�+ �-
��,��/  �,'� (!��8$"%$* �$  !�#�"���$ � (��+� �",� 3����-
��"�. � �� ��� � " ��� "� � "�� � ��0�, �� ���"� & (��&/��-
��* (�%� �,� !��,!1 �$ ��3�!/�)��. 

��'�1�  !�#�"���$ �� ���"%��1 ���,��/ , ��� �"� ��"�-
 � ��!�, �!�" ,�/(����. ��,, ���,��/ (!��(��1"�� �$, � � 
#�%&6��� "� �%���" ��"� � ��!�, �!�" ��%'�� #1 & ����(�%-
�� �%&�1/� �%���/�, � �� /���� ����.  !� � ����"���/1/� 
��!�, �!�/�. 

���,��/ �� ���"%�"�* �$  !�#�"���$ , ,�/(� ��)�� ,�-
/� � �" ��"� � ��!�, �!�" – ,�/� �� � (� ���� �, ,�/� � � (� 
"����+!�'����$/, ,�/� � � (� �����1/ ���%���"���$/ � �!�+�2 
,�/� � �". 
 

%	���	 �
������� 
 

� �3�!� ��-� 1 (!�" ��"�� �!�" ��!��. (!��(!��$ 1 ��-
,� �!1� 6�+�, (��"�%$*-�� ����$ &�$ �� (!�"%������ ���-
� !����+� ��"�� �)�����+� ,�(� �%�. 

� 2007 +. #1% (!��$  4�,�� E 811 � ����.� "�� ��"�� �)�$/ 
(��%�� – «4�,�� �# ��"�� �)�$2»). 
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� ��� "� � "�� � 7 �/ ��,���/ ��"�� �!�/ (!���� �"%$* -
�$ �%���*-�� +�!�� �� � (!�"�: 
� (!�"� �� "%������ � �!���� ��/%� � ���"�'�/�� �, ���#2���-
/�. �%$ �������$ �%� !��6�!���$ ��"�� �)�., "  .�. " �%����, 
��%� (%�-��& ��/%� �%� ���"�'�/�� � (!�"16��  �+!�������$ 
�� "%������, �� ���"%����� ��.� "�*-�/ ��,����� �%&� "�/; 

� (!�"� �� (!�'�"���� � !�#� � " ��!��, �  �,'� (!�"� �� (!�-
"%������ ���� !����. !�#���. ��%1; 

� (!�"� �� (�!����� !���%& � �" ��"�� �)�. (��%� �!�+�%�!�"�-
��$ ��%�+�"12 �#$�� �%&� "; 

� (!�"� �'�+���� (�!�"��� & �� +!���)� (!�#1%& � (!�)�� 1, $"%$*-
-���$ !���%& � �/ ��"�� �!�"���$ ���� !����+� ,�(� �%� " ,��"�!-
 �!��/�. "�%* � (��%� �!�+�%�!�"���$ ��%�+�"12 �#$�� �%&� "; 

� (!�"� �� !�7,�(�!  ,�(� �%� �� +!���)� ��!�� 6�� & /��$)�" 
(��%� (�!�"��� ���� !����+� ,�(� �%� " ��!�*; 

� +�!�� �� �  ,��3��,�)�� �%� 7,�(!�(!��)��, �  �,'� � �� � -
"�� �!�+�2 �+!�������. " � ��6���� ��#� "����� � �%� ��2�-
��" ��"�� �!�", �� ��,%*�����/ �%����", ,�+�� ,��3��,�)�$ 
�%� 7,�(!�(!��)�$ ���#2���/� " �#-�� "���12 �� �!���2 � 
� ��/��%���1/ (!���� �"%����/ �(!�"��%�"�. ,�/(����)��, 
,� �!�$ ��%'�� #1 & !�"��  �,�-�. � ��/�� � ��"�� �)�.. 

 
��'��  �/ 4�,���/ �# ��"�� �)�$2 (!����/� !���, � � " �%�-

��� ����%�!�"���$ �%� (�%��. %�,"���)�� (!��(!�$ �$ ��"�-
� �!� �� ��%'��: 
� �� �(� & �!�+�/ ��!�.�,�/ +!�'����/ " ��� "� � "�� � ��.� -
"�*-�/ ��,����� �%&� "�/ � (!�"�%�/� ��#� "����� &, "12�-
�$-�* �� !�/,� *!������,� �� ���"%����+� (!���%�; 

� ����!�.�,�� ��"�� �!1 ��%'�1 �� �(� & ��#� "����� & �� ��/-
%*, (!��(!�$ �$ � �����$. � �%���� �� �(,� �  ��!�.�,�+� �%� 
���� !����+� ��"�� �!� ����!�.�,�/� ��"�� �!� " )�%$2 ���-
����$ ��"�� �)�����+� (!��(!�$ �$ ���#2���/� (!��"�!�-
 �%&�� (�%��� & ���#!���� �1�6�+� ��"� � (� ��"�� �)�$/, � 
�!�, ��  �,�* �� �(,� ��� �"%$�  �� /���� 2 %� . 

 
��'��.6�/ �(���#�/ ��-� 1 (!�" ��"�� �!�" $"%$� �$ 

����#��$ ��-� �. 
4�,���/ �# ��"�� �)�$2 �� ���"%���, � � �(�!1, �"$����1� 

� ��"�� �)�$/�, /�'�� ��"�� �!�/� � ��!�.�,�/� +�����!� -
"���1/� �!+���/� � ��!�'����$/�, ��%'�1 #1 & �!�+�%�!�"�-
�1 /�!�1/ (� �/, � ��%� �(�!1 �� �!�+�%�!�"��1 /�!�1/ (�-
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 �/ "  ������  !�2 /��$)�", ,�'��$ �� � �!�� �/��  (!�"� (�-
!��� & ��%� " ���� �� �%���*-�2 ����": 
� �!#� !�'; 
� ,�/(� �� �1. ��!�.�,�. ���; 
� �!�#�,�. ��"�� �)����1. ���, �������1. " ��� "� � "�� � ���-
3�)�!�"���1/ ��+%�6����/ �# ��"�� �!�"���� �!�#�,�+� ,�-
(� �%� " �!�#�,�2 � !���2, ��,%*����1/ " 1980 +���; 

� " ���, �(!���%���1. ��+%�6����/ � ��-� � ,�(� �%�"%�'���., 
��,%*����1/ /�'�� ��!��. � +�����!� "�/ ��"�� �!�, �%� ,�-
,�.-%�#� �!�#�,�. �%� /�'����!����. �!+�����)��.. 

 
��'�� �����.�,�. 0���!�)��. � ��!�.�,�. �!�#�,�. ���-

(�#%�,�. 26.01.2005 +. ��,%*���� ��+%�6���� � (��-!���� � 
"���/��. ��-� � ,�(� �%�"%�'���.12, !� �3�)�!�"����� 0�-
��!�%&�1/ ��,���/ �  30.06.2007 +. 

� ��� "� � "�� � ����1/ ��+%�6����/ ,�'��$ � �!��� �#��-
(���"��  ��  �!!� �!�� �"��+� +�����!� "� �(!�"��%�"1. !�'�/ 
,�(� �%�"%�'���$/ ��"�� �!�" �!�+�. � �!��1 " � ��6���� 
�(!�"%���$ � !��(�!$'���$ �/�; ����1. !�'�/ ��%'�� #1 & �� 
/���� #%�+�(!�$ �1/, ��/ !�'�/, ,� �!1. (!���� �"%$� �$ ,�-
(� �%�"%�'���$/ ��#� "���12 ��"�� �!�" �%� ��"�� �!�" %*#�-
+�  !� &�+� +�����!� "�, " ��"���/�� � �   �+�, ,�,�. �� ��2, (� 
/����* ��"�� �!�, $"%$� �$ #�%�� #%�+�(!�$ �1/. 

�(�!1 /�'�� ����/ +�����!� "�/ � ��"�� �!�/ +�����!� "� 
�!�+�. � �!��1, "����,�*-�� " �"$�� � ,�(� �%�"%�'����/ ���-
��+� ��"�� �!� ��  �!!� �!�� +�����!� "� (�!"�. � �!��1, ",%*��$ 
�(�!1, ,���*-���$ !��/�!�, ��%�"�. �%� (�!$�,� "1(%� 1 ,�/(��-
��)�� �� 7,�(!�(!��)�* � "��/�-���� �-�!#� %�#� (�!$�,� (�-
!�"��� (%� �'�., !��!�6�* �$ (� "��/�'��� � (� �/ (�!�+�"�!�". 

��%� �(�! �� /�'�  #1 & !��!�6�� (� �/ (�!�+�"�!�" " 
 ������ 6�� � /��$)�" � �� 1 (!��&#1 %*#�. �� � �!�� �(�!� 
� �+� !��!�6���� (� �/ (�!�+�"�!�",  � �� (� "1#�!� ��"�� �-
!� /�'�  #1 & (�!���� �� !���/� !���� ": 
� ,�/(� �� �1. ��� �%� �!#� !�' +�����!� "�, ��  �!!� �!�� 
,� �!�+� ���-�� "%��1 ,�(� �%�"%�'���$; %�#� 

� �!#� !�'�1. ��� ad hoc " ��� "� � "�� � �!#� !�'�1/ !�+%�-
/�� �/ �/����� �!+�����)�� �#8�������12 ��)�. (� (!�"� 
/�'����!����.  �!+�"%� (V ��
���	); %�#� 

� ��'����!���1. )�� ! (� �!�+�%�!�"���* ��"�� �)����12 
�(�!�", �������1. " ��� "� � "�� � ��"��)��. �# �!�+�%�!�-
"���� ��"�� �)����12 �(�!�" /�'�� +�����!� "�/� � 3�����-
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�,�/� �%� *!������,�/� %�)�/� �!�+�2 +�����!� ", (��(����-
��. " +. ��6��+ ��� 18 /�! � 1965 +., �%$ !��!�6���$ �(�!� " 
��� "� � "�� � (�%�'���$/� 7 �. ��"��)��, (!� ��%�"��, � � 
��� "� �(�%� " ��%� " �#��2 +�����!� "�2. 

 
�!#� !�'��� !�6���� $"%$� �$ �,���� �%&�1/ � �#$��-

 �%&�1/ �%$ �#��2 � �!�� " �(�!�. 
!�/�  �+�, /�'�� �0 � ��!��. 17 ��� $#!$ 2000 +. ��,%*-

���� ��+%�6���� �# ��#�'���� �"�.��+� ��%�+��#%�'���$ " 
� ��6���� ��%�+�" �� ��2��113, !� �3�)�!�"����� 0���!�%&-
�1/ ��,���/ �  23 �*�$ 2003 +. E 81-04. 
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4�	V U��
� 
 
 

�� ��� �$-�+� "!�/��� !1��, )���12 #�/�+ +�����!� " 
�%�'��+� ��� �,� �#��%�� "��/����/ !����.�,�2 ��"�� �!�". 

�!����1  �,�+� ��"��/���$, " �#-�/- �, (��$ �1. 
�!�+�$ /�� �%&��� &, ��(!��!����� & � ����� �* ��(!��-

�,����/�� & (!�"�% �+!1, /��'�� "� ��12, ,�, �#8�, �"�12,  �, 
� ��#8�, �"�12 3�, �!�" �� (��"�%$%� !���/� !�"� & #%�'��-
"�� ���1. 3����"1. !1��, ,�, �#8�,  !����.�,�2 ��"�� �)�. 
�%�, " ,!�.��/ �%����, #�+� "� ,�(� �%�. 

�(� �% '�"�   �/, +�� �/� ,�/3�! ��, � '���& ,�(� �%� �� �%�'-
��/ ��� �,� (�������� /��'�� "� �+!�������. � ��%�"��� �.. 

����/ �%�"�/, ��� �, – ��%�  ��,��! 
�� ��� �$-�+� "!�/��� �� ���� !����.�,�$ ,�/(���$ �� 

(!�"���%� IPO �� �%�'��/ ��� �,�, � ��"�$ (!��(�� ���� 
�&*-C�!,� � 	������. 

����"�� " #�!&#� �� !����.�,�2 7/� �� �" "� �(�%� #�!'� 
V +�-��� ����. ����. ��,, ,�/(���$ ����% (!�"�%� (�!"�� " ��-
 �!�� !����.�,�� IPO " ���,��+�, !$� �!�+�2 ,�/(���. !���/� -
!�"��  " ,���� "� (� ��)��%&��. (%�-��,� �%$ !��/�-���$ 
/�!�"�. 3������"1. )�� ! – ���+�(�!. 

�����.�,�� ��"�� �)�� �� �%�'��/ ��� �,� (�,�, , ��'�-
%���*, �+!�����"�* �$ ,�(� �%�"%�'���$/� " ���"�'�/�� &, 
��3!�� !�, �!�1� � �!�+�� (!��, 1, �� �"$����1� � 3������-
"1/� !1�,�/�. 

0����"1� #�!'� �%�'��+� ��� �,� �� (!��(!���/�*  
�,�%&,�-��#��& ����� �%&�12 ���%�. " (!�"%������ !����.�,�2 
7/� �� �" � ��"�� �!�" �� �"�� (%�-��,�. 

�����.�,�� 7/� �� 1 � ��"�� �!1 � "���*  "���/��� &*. 
� ,������/ � �+� �  �(�-���12 "��/�'��� �. � !���*  � 

 � � �!�+��. 

����" � (!����%���!�"�" ��,����� �%&� "� !���/� !���12 

" ��� �$-�. !�#� � � !��, �" �! (!�2���  , �%���*-�/ "1"���/. 
�� �%�'��/ ��� �,� �3�!/�!�"�%��& ���,�%&,� ,!�(�12 

3������"12 )�� !�" (��5, ��2!�.�, �����"�,�$ �!�"�$, �-
 �!), ",%*��*-�2 " ��#$, "  �/ ���%�, /�-�1� 3����"1� !1�-
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,�, /�+�-�� (!��� �"%$ & #�%&6�. �� �!�� �%$ !����.�,�2 
��#8�, �" (!��(!���/� �%&�,�. ��$ �%&��� �, ,�, 7/� �� �", 
��'��*-�2�$ " (!� �,� ,�(� �%�,  �, � ��12 ���� ��,�" !1�,�. 

�%�'��"�� ���1� 3����"1� !1�,� �/�*  ���#2���/�* 
�%$ ��"�� �)�. ��3!�� !�, �!�, !��  3����"12 !1�,�", ��-
#%*���/1. " ��,!�����1. (�!���, /�'�  �#��(���"� & "1��-
,�* ��2����� & "%�'���., � ,!�(�1� ��� �$��$, �,��)�� !�!�-
"���1� �� �%�'��/ ��� �,�, (!� �, ��"�� �)�. " �,)����!�1. 
,�(� �% !����.�,�2 ,�/(���.. 

�%�'��"�� ���1� 3����"1� !1�,� /�+�  (!��%�'� & !��-
��.�,�/ ��"�� �!�/ ,�,  !���)����1� 3������"1� ��� !�/��-
 1 – �,)��, �#%�+�)��, ����,��1� (!���, 1, (�� � ��!�"� �"1, 
 �, � �(�)�3����,�� ��%�/�,�� (!���, 1, � �� � "�*-�� �� !��-
��.�,�/ � /��+�2 �"!�(�.�,�2 !1�,�2. 


�"�� �)����1� !��,�, ��-�� "�*-�� �� #%�'��"�� ����/ 
3����"�/ !1�,�, ��� � ���� "1��,� � �,%��1"�* �$ (�� "%�$-
���/ ,�, "��6��2,  �, � "�� !����2 3�, �!�". 

���6��� 3�, �!1 �"$���1 � "1��,�. � �(��&* 7,���/���-
�,�. ��"���/�� � #�%&6��� "� +�����!� " �  � ��/�� � 7,�(�! � 
(!�!���12 !���!��", +%�"�1/ �#!���/ ��3 �+���"�+� 7,�(�! �, 
,� �!1. � �#��(���% �2 #1� !1. 7,���/����,�. !�� , �  �,'� 
�#-�. (�%� ����,�. ��� �#�%&��� &* �� �%�'��/ ��� �,�. 

��� !����� 3�, �!1 !��,� �"$���1 � ����� � ���� 733�,-
 �"��. ��!/� �"��. #���. #%�'��"�� ����+� 3����"�+� !1�,�, 
"��/�'�1/ (!� �,)�����/�/ �� �!���" /�� �12 ��#8�, �" " �-�!# 
���� !���1/, ��-�� "�"����/ ��,� �!12 #�!&�!�" �%$ ���-
� !����+� ���� �$ " �,)����!��/ ,�(� �%� ,�/(���.. 

���%����� ��#1 �$ /�!�"�. 7,���/�,� �#��'�%� ,�, "��6-
���,  �, � "�� !����� 3�, �!1 !��,� ��"�� �!�"���$ ��  �%&,� 
" 3����"1� !1�,�, �� � " ��1� � !��%� 7,���/�,� � !�� �%�'-
��+� ��� �,�. 

�%$ (!����%���$ �/�*-�.�$ (�%��1 � ��'����$ ���#2�-
��/� �%� �%&��$ )�%���(!�"%����$ !�#� � (� �%��6���* ��-
"�� �)�����+� ,%�/� � !�+����. 

�!�"���/1� "� /��+�2 +�����!� "�2 �%�'��+� ��� �,� ��-
,����� �%&�1� !�3�!/1 (��"�%$*  ����$ &�$ �� (�� �(����� 
�%��6���� #%�'��"�� ����+� ��"�� �)�����+� ,%�/� �, (!�-
�!����� & � � ,!1 �� & 3����"12 !1�,�", �� " )�%�/, �� /�. 
"�+%$�, $"%$* �$ �� "(�%�� ��� � ���1/�. 

��%�+�*, � � ����� �%&�1/ 3�, �!�/, "%�$*-�/ �� (!�-
"%�,� �%&��� & !1�,�" ,�(� �%�, /�+%� #1 � � & ���3�,�)�$ 
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��� "� � "�*-�+� ��,����� �%&� "� �� !�+����%&��/ �!�"�� � 
�� �+!�)�$ 3����"12 !1�,�" " ������ (!�"�"�� (!�� !��� "�, 
�#8�������� � �,!�(����� 3����"12 !1�,�" (��!��� "�/ 
�%�$��$ �%� �� ���. ����"�, ��(!�/�!, �������� ����12  �!+�-
"12 (%�-���,. 

�1!�#� ,� ����12 � ����! �" ,�!(�!� �"��+� �(!�"%���$, 
� ����! �" !��,!1 �$ ��3�!/�)�� � ��(��,� ���� ��,�" �� 3�-
�����"1� !1�,�,  !�#�"���., (!��8$"%$�/12 , (!�3�����-
��%&�1/ ���� ��,�/ !1�,�, ��� � � �" � /�2����/�" � "� � -
"����� � "� /��+�/ #1 �(���#� "�"�%� (!� �,� ,�(� �%�. 
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�� ������ 
 
 

��!*,�" ����� �%�+�"��. 

����%�$ " 1978 +��� " +. �"�!�%�"�,�. 

� 2000 ��,����% �!�%&�,�* +�����!� "����* *!������,�* 
�,���/�* (� �(�)��%&��� � «*!��(!����)�$». 

� 2000 +. (�� �(�% � " 2002 +. ��,����% 0���!�%&�1. ��4 
«�����.�,�$ 6,�%� ��� ��+� (!�"� (��� � � )», (�%���" ��(%�/ 
/�+�� !� ��� ��+� (!�"�. 4�-� �% /�+�� �!�,�* �����! �)�* (� 
 �/� «�!������� � ��(�%����� ���� !���12 ����#�12 !�6���.». 

���#� " ��4�2 ��"/�-�% � !�#� �. (� �(�)��%&��� � " �!-
+�����)�$2 !��%���12 3�!/ ��#� "����� �. 

� ��� �$-�� "!�/$ ����/��  ��%'��� & ����%&��,� *!�-
�����,�+� � ��%� ��� «� �%��!!�//�6» – ����!��+� �#-�� "� 
��� «���». 


/��  (�#%�,�)�� " "���-�2 �����12 '�!��%�2 (�  �/� �-
,� ���� !���12 ��"�� �)�. � !1�,� )���12 #�/�+. 
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SUMMARY 
 
 

As a product of the practice of law, this compendium is very 
interesting. 

This book focuses on key aspects of Middle East financial 
law and in particular securities law and legal regulation of securi-
ties market. 

The author have addressed to selected countries of Middle 
East region which in his opinion are most interesting and possess 
by high level of investment potential. 

In the book described of legal models of stock markets of Is-
rael, Egypt, Saudi Arabia, the United Arab Emirates, Jordan, 
Oman, Qatar, Syria, Bahrain and Turkey . 

The author gives legal definition "security" in considered 
countries, describes kinds and subspecies of securities, legal 
status and principles of functioning of stock exchanges. 

In the book also are considered of the rights and duties of 
the stock market regulator, its status and functions, requirements 
to participants of a securities market (brokers, underwriters, mar-
ket-makers, etc). 

The considerable attention is given by the author of the list-
ing requirement and listing procedure on the national stock ex-
changes in considered countries and also of disclosure including 
corresponding requirements for foreign investors and measures 
protection of investors. 

Besides of financial law the author has addressed also to 
norms of the corporate law and described of base principles of 
corporate governance of the public companies, structure and the 
competence of bodies of their management. 

Readership: managers, businesspeople, in-house counsel, 
lawyers in private practice and students will, we hope, find this 
book to be especially useful. 
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