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˿͔͎͙ͭͪ͊ͭΎ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͙ ͫͦͼ͙͊͡Έ͎ͤͦͦ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ 
ˢ͍͚ͭͦͤͦͣͤͦ ˾͔͙͙ͫͨͯ͋͟͡ ˴ͪ·ͣ ͤ͊ нлмм-нлнл ͎͎Φ 

˻͔ͨͪ͊ͼ͙ͦͤͤ·͚ ͨ͊ͤ͡ 
͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ ͔͍͎ͨͪͦͦ 
Ήͭ͊ͨ͊ ˿͔͎͙͙ͭͪ͊ͭ  
(2011-нлмо ͎͎Φύ 

˿͎͍͙͔ͦ͊ͫͦ͊ͤ͡  
мф ͔͙͙ͪͫͨͯ͋͊ͤͫ͟͟͡ͻ 

͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ ͙ ͫ ͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙ͭΎ͙ͣ 
˻͔ͨͪ͊ͼ͙͎ͦͤͤͦͦ ͨ͊ͤ͊͡ 

˽͎ͪͦͪ͊ͣͣ͊ ͫͦͼ͙͊͡Έͤͦ-
Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ 

͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ˢ˾˴ ͤ͊ нлмн 
͎ͦ͒ 

˽͎ͪͦͪ͊ͣͣ͊ ͔ͪͺͦͪͣ ˽͔͙͔ͪ͒ͤͭ͊͘ ͙̂ͪ͊ͤ͟· ͤ͊ нлмл-нлмп ͎͎Φ 
˾͔͊͒͘͡ мΦ  ͚̂ͫͭͦ;͙͍͔ͦ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͔ͫͦ͟ ͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘ 
˾͔͊͒͘͡ нΦ ˽͍ͦ·΄͔͙͔ͤ ͍ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭͦ ͙͙͗ͤ͘ 
˾͔͊͒͘͡ оΦ ̂ͯ͡;΄͔͙͔ͤ ͙͔͋ͤͫ͘-͙ͣ͊ͭ͊͟͡ ͙ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ 
˾͔͊͒͘͡ пΦ ˸͔͙ͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙Ύ  ͙ͤͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟· ͙ ͍͋͊ͦ͘·ͻ ͔͍ͫͭͦͪͦ͟ 

͙͍̅ͤ͊ͤͫͦ·͔ ͙͔ͤͫͭͪͯͣͤͭ· 
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        ˿ ͔͎͙ͭͪ͊ͭΎ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͙  ͫ ͦͼ͙͊͡Έ͎ͤͦͦ ͪ ͍͙͙͊ͭ͘Ύ s ˾˴ ͤ  ͊2011-2020 ͎ ͦ͒· ͪ ͊ͪ͊͋ͦͭ͊ͤ͊͘ ˴ ͪ·͙ͣͫͣ͟ 
͍͙͔ͨͪ͊ͭ͡Έ͍ͫͭͦͣΣ ˹͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ·ͣ ͙͙ͤͫͭͭͯͭͦͣ ͔͎͙ͫͭͪ͊ͭ;͔͙ͫ͟ͻ ͙͔͍͙͚ͫͫ͒ͦ͊ͤ͡ ͙ͨͪ ˽͔͙͔͔ͪ͒ͤͭ͘ 
͙̂ͪ͊ͤ͟·Σ ͍ ͔͒ͯ΅͙͙ͣ ͯ ;͔ͤ·͙ͣ ͙  Ή͔͙ͫͨͪͭ͊ͣ͟ 

1. ˾͔ͺ͙͍͙͔ͦͪͣͪͦ͊ͤ ͫ͊ͤ͊ͭͦͪͤͦ- 
͎ͯͪͦͪͭͤͦͦ͟ ͙ ͙͙ͭͯͪͫͭ;͔͎ͫͦͦ͟ ͔ͫͭͦͪ͊͟ 

нΦ ͙͍͙͔̅ͦͪͣͪͦ͊ͤ ͎͔͊ͪͦͫͭͦͪ͊͟ XXI ͍ ͔͊͟ 

оΦ ˸͔͙ͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙Ύ ͔͍͚ͦͭͪ͊ͫͦ͡ ͫͭͪͯͭͯͪ͟· 
ͨͪͦͣ·΄͔͙ͤͤͦͫͭ͡ 

пΦ ˾͍͙͙͔͊ͭ͘ ͎ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭͤͦͦ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͊͡ 

рΦ ˿͙͔ͦ͒͊ͤ͘ ͔ͫͪ͒· ͎͙͋͊ͦͨͪ͡Ύ͚ͭͤͦ  
͒͡Ύ ͙͙͗ͤ͘ 

˻˿˹˻ˤ˹̍˩ ˽˾ˮ˻˾ˮ́˩́̍ ˾ˢ˭ˤˮ́ˮ̒  ˢ˾˴ 

͙̏ͦͤͦͣ͟;͔͙͚ͫ͟ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡ ˴ͪ·ͣ͊ 

˿͔͎͙ͭͪ͊ͭ;͔͚ͫͦ͟ ͼ͔͡ΈΌ ͍͙͙ͪ͊ͭ͘Ύ ˢ˾˴ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͙͔͙͔͒ͦͫͭ͗ͤ ͚ͯͫͭͦ;͙͍͎ͦͦ ͪͦͫͭ͊ ͍ͯͪͦͤΎ  ͙͊͟;͔͍ͫͭ͊ 
͙͙͗ͤ͘ ͪ͟·ͣ;͊ͤ, ͙͙͒ͤ͊ͣ;͔ͤͦ ͍͙͙͔ͪ͊ͭ͘ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟  ͙ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙Ύ ͔͎͙ͫͭͪ͊ͭ;͔͙ͫ͟ͻ ͙͔͔͍ͤͭͪͫͦ 
͙̂ͪ͊ͤ͟· ͍  ̉ ͔ͪͤͦͣͦͪͫͦͣ͟ ͪ ͔͎͙͔ͦͤ  
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˹͙ͦͣͤ͊͡Έͤ·͚ ˤ˾˽ ˢ˾˴Σ ͣͪ͒͡Φ ͎ͪͤΦ 

͔́ͣͨ ͪͦͫͭ͊ ͔ͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ˤ˾˽Σ ҈ ͟ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔ͣͯ ͎ͦ͒ͯ 

͔́ͣͨ ͪͦͫͭ͊ ͔ͪ͊͡Έ͎ͤͦͦ ˤˤ˽ ͙̂ͪ͊ͤ͟·Σ ҈ ͟ ͔ͨͪ͒·͒ͯ΅͔ͣͯ ͎ͦ͒ͯ 

˿˿˿Ҍκ˹͔͎͙͍͊ͭ- 
ͤ· ͚

˿˿+˿/˹͔͎͙͍͊ͭ-
ͤ· ͚

 
˿˿˿Ҍκ˽͙͙͍ͦͭ͘-

ͤ· ͚

˿˿˿Ҍκ˿͙ͭ͊͋͡Έ-
ͤ· ͚

-ʕκ˿͙ͭ͊͋͡Έͤ·͚ 

-ʕκ˿͙ͭ͊͋͡Έͤ·͚ 

-ʕ
κ˽͙͙͍ͦͭͤ͘·͚ uaBB/˹͔͎͙͍͊ͭ-

ͤ· ͚

uaBB/˹͔͎͙͍͊ͭ-
ͤ· ͚

uaBB/˽͙͙͍ͦͭ͘-
ͤ· ͚

uaBB/˿͙ͭ͊͋͡Έ-
ͤ· ͚

uaBʕ B-
/˿͙ͭ͊͋͡Έͤ·͚ 

uaBBB-
/˿͙ͭ͊͋͡Έͤ·͚ 

uaBBB/˽͙ͦ͘-
͙͍ͭͤ·͚ 

˾͔͚͙͎ͭͤ ͨͦ ͔͚ͣ͗͒ͯͤ͊ͪͦ͒ͤͦ ΄͔͊͟͡ ͍ ͙͚ͤͦͫͭͪ͊ͤͤͦ ͍͊͡Ό͔ͭ 

˾͔͚͙͎ͭͤ ͨͦ ͤ͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έ͚ͤͦ ΄͔͊͟͡ 

˨͙͙ͤ͊ͣ͊͟ ͙ ͎ͨͪͦͤͦ͘ ˤ˾˽ 

͙̅ͫ͊͟͡Έͤ͊Ύ ͙͒ͫͼ͙͙ͨͤ͊͡ όͺ͊ͭ͟κͨ͊ͤ͡ύ 
˨͙͙ͤ͊ͣ͊͟ ͎͍ͤ͊ͦͦ͡·ͻ ͔͙͚ͨͦͫͭͯͨͤ͡ 

˴͔͙ͪ͒ͭͤ·͚ ͔͚͙͎ͪͭͤ όS&P) 

V ˢ͟ͼ͙ͤ͘·͚ ͎ͤ͊ͦ͡ 

V ˹˨̅˶ 

V ˽͊ͭ͊͡ ͊͘ ͔ͣ͘͡Ό 

V ˽͔͙ͦͫͭͯͨͤ͡Ύ ͍ ͋Ό͔͒͗ͭ 
ͦͭ ͯͪͦͪͭͤ͟·ͻ ͔͎͙͍ͪͦͤͦ 

˾ͦͫͭ ͎͍ͤ͊ͦͦ͡·ͻ ͔͙͚ͨͦͫͭͯͨͤ͡ ͊͘ нлмм ͎Φ 

25.02. 
2009 

16.06. 
2009 

3.08. 
2009 

2.11. 
2009 

16.03. 
2010 

01.06. 
2010 

30.06. 
2011 

1538,5 

3721,4 
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˾͔͙͙͚ͫͨͯ͋͊ͤͫ͟͟͡ ͋Ό͔͒͗ͭ ˿͍ͦ͒ͤ·͚ ͋Ό͔͒͗ͭ ˢ͍͚ͭͦͤͦͣͤͦ 
˾͔͙͙ͫͨͯ͋͟͡ ˴ͪ·ͣ 

˽͔͙͔ͦͫͭͯͨͤ͡ ͎͍ͤ͊ͦͦ͡ ͙ ͍ͫ͋ͦͪͦ ͍ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͯΌ΅͙͔ ͋Ό͔͒͗ͭ·Σ ͣͤ͡Φ ͎ͪͤΦ 

+1,8% 

+1,5% 
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 ʕ ͔ͪͯ͘͡Έ͔ͭ͊ͭ ͙ͨͪͤΎ͙ͭΎ ˣΌ͔͎͒͗ͭͤͦͦ  ͙ ˹͎͍͎͊ͦͦͦͦ͡ ͔͍ͦ͒ͫͦ͟͟ ͙̂ͪ͊ͤ͟·: 
- ͨͦͯ͡;͔ͤ ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έͤ·͚ ͙͔͒ͦͨͦͤͭ͡͡Έͤ·͚ ͔ͪͫͯͪͫ ͔ͣͫͭͤ·͙ͣ ͋Ό͔͙͒͗ͭ͊ͣ; 
- ͔͖͊ͪͨͤ͘͟͡ ͪΎ͒ ͔͙͚ͨͦͦ͗ͤ͡ ͨ ͦ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ ͨͦͤͦͣͦ͡;͙͚ ˢ  ˾ ˴ͪ·ͣ͊  ͍ 
͋Ό͔͒͗ͭͤͦ-ͺ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ  ͫ ͺ͔͔ͪ 

 
 

˽͍ͦ·΄͔͙͔ͤ ͅ ͙͍͚ͤ͊ͤͫͦͦ ͎ ͙ͪ͊ͣͦͭͤͦͫͭ ͤ ͔͔͙͊ͫͤ͡Ύ ς ͦ ͎͙ͪ͊ͤ͊͘ͼ͙Ύ ͼ͙͊͟͡ ͨ ͔͔ͪ͒͊;  
ζ͙͍̅ͤ͊ͤͫͦ͊Ύ ͎ ͪ͊ͣͦͭͤͦͫͭΈη ( 4 ͭ ͦ͟-΄ͦ ͍ͯ  ͨ ͪΎͣͦͣ Ήͺ͙͔ͪ ˥ ́˾˴ ζ˴ͪ·ͣη  ͙   7 ͪ ͙͊͒ͦ- 
͔͔ͨͪ͒͊; ͍   Ήͺ͙͔ͪ ζ́ͪ͊ͤͫ- -˸˾͙͊͒ͦη ͍  ͨ ͎͔ͪͦͪ͊ͣͣ ζ˻ͭ  ͙  ˨ ͦηύ 
 
˻͍͔ͫ΅͔͙͔ͤ ͍ ͍ͦͨͪͦͫͦ Ό͙͙ͪ͒;͔͚ͫͦ͟ ͙  ͤ ͎͍͚͊ͦͦͦ͡ ͎ ͙ͪ͊ͣͦͭͤͦͫͭΣ  ͅ ͙͍ͤ͊ͤͫͦ·ͻ ͙ ͙ͤͫͭͭͯͭ͊ͻΣ  
͍͚͋͊ͤͦͫͦ͟͟ ͫ ͙͔ͫͭͣ·Σ  ͫ ͭͪ͊ͻ͍ͦͦͣ ͪ ·͔ͤ͟Σ ͨ ͔͙ͤͫͦͤͤ·ͻ ͅ ͦͤ͒͊ͻΣ ͅ ͍ͦͤ͒ͦͦͣ ͪ ·͔ͤ͟.  

˽͔ͪͦͭ͟ Ϧ˻ͭͪ͟·ͭ·͚ ͤ͊ͪͦ͒ͤ·͚ ͋Ό͔͒͗ͭϦ  ͋· ͡ ͫͦ͒͊ͤ͘  ͒͡Ύ ͔͔ͦ͋ͫͨ;͔͙ͤΎ ͍͔͔͎ͫͫͭͦͪͦͤͤͦ 
͙ͨͯ͋͡;͎ͤͦͦ ͔͙ͦ͋ͫͯ͗͒ͤΎ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͋Ό͔͍͒͗ͭͦ ͤ ͊ 2012 ͎ͦ͒  ͫ ͙͍͔ͨͪ͡;͔͙͔ͤͣ 
͔͍͙͔͔͚ͨͪ͒ͫͭ͊ͭ͡ ͨͪͦͺͫͦΌ͍ͦ͘Σ ͦ͋΅͔͍͔ͫͭͤͤ·ͻ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͚Σ ͎͍ͦͪ͊ͤͦ ͎͙ͫ͊ͣͦͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͙ 
͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡Ύ ͨ ͔ͯͭͣ ͪ ͔͙͊͊͘͡ͼ͙͙ ͪ Ύ͒͊  ͦ ͎͙ͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͣ ͔͙ͪͦͨͪΎ͙͚ͭ. 

˻͔͙͋ͫͯ͗͒ͤΎ ͋ Ό͔͍͒͗ͭͦ ͨ ͪͦ΄͙͡ ͍  ͍ͦ ͔ͫ ͪ ͔͎͙ͦͤ͊ͻ ͊ ͍͙͙ͭͦͤͦͣ. 
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˸͔͔͒ͨͪͨ͊ͪ͊ͭ· 
͙ ͪ͊ͫͻͦ͒·͔ͤ 
͔͙ͣ͊ͭͪ͊͡·Τ рΤ 

9% 

˶͔;͔͙͔ͤ ͙ 
ͨͪͦͺ͙͙͊ͭ͊͟͟͡ 
͔͍͙͚͊͋ͦ͊ͤ͘͡ Τ 

5; 7% 

ˤ͔ͦͣ͘΅͔͙͔ͤ 
͔͊ͨͭ;ͤ·ͣ 
͍͔͔͙͊͒ͤ͘ΎͣΣ 
͍ͻͦ͒Ύ΅͙ͣ ͍ 
͔ͫͭΈ 

ͫͦͼ͙͊͡Έͤ·ͻ 
͔͊ͨͭ͟Σ 
͙͙ͫͭͦͣͦͫͭ 

͔͍͔͊ͪͫͭͤͤ͟͡·ͻ 
͔͍ͫͪ͒ͫͭ Τ пΣрΤ у҈ 

˿ͦͼ͙͊͡Έͤ·͔ 
͔͙͊ͨͭ͟ ;  

мл ͣͤ͡Φ ͎ͪͤΦΤ 
14% 

˿ͦͼ͙͊͡Έͤ͊Ύ 
ͨͦͣͦ΅Έ 

͔͙ͣ͒ͪ͊͋ͦͭͤ-
͊ͣ͟ 

 у ͣͤ͡Φ ͎ͪͤΦΤ 
11% 

͙̆ͪͦͤ;͔ͫ͊͟Ύ 
ͨͦ;͔;ͤ͊Ύ 
͔ͤ͒ͦͫͭ͊-

ͭͦ;ͤͦͫͭΈΤ 10,1; 
14% 

ˣͦͪΈ͋͊ ͫ 
͎͙ͦͤͦͦ͟͡-
;͔͙͙ͫͣ͟ 

͔͍͙͊͋ͦ͊ͤ͘͡ΎͣΤ 
0,5; 1% 

˻͔͔͋ͫͨ;͔͙͔ͤ 
ͨͪͦͺ͙͙͙͊ͭ͟͟͡ 

ˤˮ̉ - 
͙ͤͺ͔͟ͼ͙͙, 1,2; 

2% 

˨͎͔ͪͯͦΤ мΣмΤ н҈ 

ͯ;͔͔͙ͪ͗͒ͤΎ ͫ ͔͔͚͚ͣͤͦ 
͔͙ͣ͒ͼ͙ͤ· 

͔͔͚ͫͣͤ·ͻ ͍ ͪ͊;͔͚ 

͔͙ͣ͒ͼ͙͙ͤͫ͟ͻ ͫ ͔͔ͫͭͪ 

˾͔͎͙ͦͤ͊͡Έͤ͊Ύ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͣ͊ ζ˭͍͒ͦͪͦΈ͔ ͪ͟·ͣ;͊ͤη ˿ͦͼ͙͊͡Έͤ·͔ ͔͙͊ͨͭ͟ 

˿͔͔͚ͣͤ͊Ύ ͔͙ͣ͒ͼ͙ͤ͊ 

˿ͦ͒͊ͤ͊͘ ͔ͫͭΈ ͫͦͼ͙͊͡Έͤ·ͻ ͔͊ͨͭ͟Σ ͦͭͦͪ͊͟Ύ 
͍͟͡Ό;͔͊ͭ ͼ͔ͤͭͪ͊͡ΈͤͯΌ ͔͊ͨͭͯ͟  ͍                                               

.͎ ˿ ͙ͣͺ͔ͪͦͨͦ͡Έ ͙  ͔͊ͨͭ;ͤ·ͻ ͨ ͍ͯͤͭͦ͟.   

2011 ͎ͦ͒ ς 

 ʕ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔͔ ͍͔ͪͣΎ ͙͔͔͚͗ͭ͡  ˴ͪ·ͣ͊ 
ͤ͊͋͡Ό͔͒͊ͭͫΎ ͔͔͚ͫͣͤ·͙ͣ ͍ͪ͊;͙͊ͣ,  ͍ ͭͦͣ ;͙͔ͫ͡  ͍

͔ͫ͡Έ͙ͫ͟ͻ ͪ ͚͊ͦͤ͊ͻ ς  ͙   ͍  ͎ ͦͪͦ͒͊ͻ. 

ˤ нлмм ͎ͦ͒ͯ ͦ ͭͪ͟·ͭͦ ͙͙͊ͣ͋ͯ͊ͭͦͪ͡ ˻ ˽˿˸ 

˽ͦͣͦ΅Έ ͔͙ͣ͒ͪ͊͋ͦͭͤ͊ͣ͟ 

ͤ ͍͊·ͨ͊ͭͯ͡ ͫͦͼ͙͊͡Έ͚ͤͦ ͨͦͣͦ΅͙  ͔͙ͣ͒ͪ͊͋ͦͭͤ͊ͣ͟Σ ͪ͊͋ͦͭ͊Ό΅͙ͣ  ͍
͔ͫ͊͡ͻΣ  ͍ ͭͦͣ ;͙͔ͫ͡  ͍ͨ ͔͍ͪ·͔  ͫ 1 Ύ͍ͤ͊ͪΎ 2011 ͎ͦ͒͊ ͫͦͼ͙͊͡ΈͤͯΌ ͨͦͣͦ΅Έ ͨͦͯ͡;͙͙͡ 

͔͙ͣ͒ͼ͙͙͔ͤͫ͟ ͪ ͙͙͊͋ͦͭͤ͟Σ ͪ ͊͋ͦͭ͊Ό΅͙͔ ͍  ͍͔͔͙͊͒ͤ͘Ύͻ  ͫ ͔͡Έ͚ͫͦ͟ ͣ ͔͙ͫͭͤͦͫͭ


