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�������� 	
��
�
� 
�������
��� ���	������ ��������� 
	��
������� 
���� 

��	���������� - ����
�
�������� 	�
����
� � ����
������� �����. � 	
���
��� �

� 

�� "���	
���" 

���
�� ������������ ��	��
� � �������� 	
��
�
� 
������, 
�
����
 � 

����� ���
����� �
��� ��!
�����
���� ����
�
��� � 	
��
�
-�������������� �����. 

��������� #
��
��� $
%� 	�
�

�� ��
 ���
	������, ��	��������� �� ����&���� 

���
�� 	
��
�
� ���� � ���
�, �
�������� �����������
��� ��'
����

�
� 	
��
�
� 

�����, ��
 	��
	
������, � 	����% 
����
�, 

���	�
��� 	
��
��� ����� &��
��� ��
�� 

��������� ����

��� �����������
� ���� � ������ ����!�� � ����������
� 

�

�����
����� 	
�����
���� ��������� � ������� ��'
����

�
� 	
��
�
� ����� [1]. 

#
��
��� 
�������
��� 
��(���������� �� 
��
�� ���
�%(�� ����
�����:  

1) �
��%
���� ���
��
���;  

2) 

���	�
��� ����� 	
��
�
� �����;  

3) �
��%
���� 	��� � �������
� 	
���
�������;  

4) ��
�

� 	�����(���� 	
��
��� 
�	�������� �� ���� ������
��� ���	������ 

���������, � �
� ����� ��
�

� ��������;  

5) ��������� 	��� !��������� � %��
������� ��� � 
������ 	
��
�
� ����� � 

��	
���
����� ���������
� *�
� 
�������
���;  

6) 
���	������ 	��� 	
���
������� �� ����� 	���	����, 	
��
��� � ���� �

�(���� � 

����
� 
����������, �����
������� ���
���� ���	������ ���������;  

7) 
���	������ ��
�'�
��� � ���
����
��� 	
��
�
� ���� � �	�������
��� �%;  

8) �
������ 	����� � ����
����� � 
������ 	
��
�
� �����;  

9) �
��
��������
� 	


��'�� �������� ����
�����
� 	
��
�
� ���� � 	
��
�
-

������������
� �������;  

10) �
��
��������
�
 �������
����� 	
��
�� �����(���� 
����, 	����������� 

+���
������� 
	����
�
� 	
��� �
 ����
� 	
��
�
-������������
� ������� [2-3]. 

�������� ����
� ����� 	
��
�
� �����, ���%��%(�� ��!
�����
����, �
������, 

!�����
��� 	
�
��, �������� ��'�
� �
������%(�� �
������
-*�
�
������
�
 �������� 

������. +�
��

��
 
�������, ��
 ���
���
���� ������ 	
��
�
� ����� ���%� ���
��% 

�
�������% ��	�������
���. 

#
��
��� ���'�� 
���
 ����� ��
�/�����
� �����% 	
���
����
� '���� �%
��. <�'� 

� *	
�� ��!�
��� ���
��� ����� 	
��� 
�� �����
�
� ���'
�� 
��������� ���
� 



���	�
� �
��
'�
���% 
�� 	���
��� �

�(����. =
��&�����
 	
��
��� ��

���� �'� 

�
&�
 � ��� *�����
���� ���
��� �����, ����

��� ��	
���
����% �
��� ����
�
��� 
�� 

�
���&�����
����� ��
�� 	�

����� � �
�
���� �
�
� 	�

����� 
�� ��
�� ������
�. 

���
���� ��
��� �
�������
� 	
��� ����%������ � �
�, ��
�� ����� �
�
��% ����
���, 

����(�� ���
���
���� ���

� 	�������� *�����
����� ���
������ ����� � 



�
�������
 ��	
����� 
�� �������� � �
���&�����
����� ��
�� 	�

���
� � ���'� 

�
��
'�
��� ����
�
������
�
 	�
������. =���

��� ��������
� ��!����������� (�
��� 

3500 	
��
��� 
�
������ 	
 ���� ������) � �
���
�������� �
 �������� - ������� 

�

	������� EMS, �� "���	
���" 
��(�������� 

������ *��	����-
�	�������� 	
 

	�����	� "�� ��� � ����" � �%��% �
��� ���������� � �
��� ��� � 160 ����� ���� � 

����������
 �
�
���� ��
�� � 
���	������� �
�����
��� � ��������
����
� 

������. 
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#
��� ����
���
 
�������
 ��(������� � �
�������
� ����, ��
 �� 	�������� �� ��� 

����
 ���
 �
�
� ������%(����. #��
������� ���� ��&� '����, !�����
���
����� 

�
��
������, *!!�������� ������ ��� 	
��
�
� ����� ���
��
'�
 [2-4].  

?�'
����

��� 	
��� «�
�
���» �� 6800 ������; 193 	
��
��� �
�����������, �
�
��� 

��

�� � �#$, 
�����%� �
��
� 	
��
�
� 	�
��������
 � ����% ���	��% ���� 

������ �
 ���� 

����. ������������� 	
��� - 

�� �� �
������� ������ ���
�
� 	
��
�
� �������. @������ 

��
��� �����������
� 	
��� - ���&������ �	����� 	��
�������� �����, 	
��&���� �� �������� 



 ��
��� ��'
����

��� ����
���
�, 
���� �������� ���� '������ ����������. �
���
, 

 

����
�(��
 ������� �������� �����������
�
 
	����
�� 	
��
��� ����� �� «���	
���» 

���
���. +���
��� �� ���
������ 	
�������� ���������, 
��������� � 2004 �., ����������
��� 

�� «���	
���» 
������� �����
�
� (� 2007 �. 
��
&���� EBITDA � ������� 
� 	�

�' 

�
������
, 	������
, 11%), ��
 
�/�������� �����������
 ������ ��
���� ����
�
��
���� 

���������, 
�������������� �� «���	
���» 	
 	��

��������% ����� 	
 ���� 
�&���
� � 

����
��������
� ������
��� ���	������ ���������, � ���'� ��

����
��
���% !�����
��� 

������
� �� �

��'���� 	���
���� [4].  

#�� 
����� ���
��
�	
�
��
��� �� «���	
���» Standard & Poor's ��	
������ 	

�

 

"������ ����" � ����
� ���
�
� ���
���
��� �
�
, ��
 � ������ �
�����
����� 

!�����
��� ���
�
���� �� «���	
���» 	
����� 
� 	������������ ������ *��������% 

	


��'��. ���
� *�
�
������
� � �
������
� ������
��� �����, 	��

���������� 

�
�	�����, �� �������� 	��������%��� � ��������� ����
�����
�
 	������������. H
� 

!���, ��
 

��
��
���� ������� �� «���	
���» �� ��� ���	��� ��'� 

��
��
��
�
 

�������� 	
 
������������� � ����
�����
� ���%�� ���	������ ��������� (������� 	
 


������������� � ��
������
� ���%��: ���-/+���������/�-3; ������� 	
 
������������� 

� ����
�����
� ���%��: ���/+���������/�-3; ������� 	
 ����
�����
� &����: kzAAA), 


�/�������� 
���������� ��������
� 	


��'�� �����
�
���, � ���'� �����(�� 

��	
���
������ �� «���	
���» �������
�����, �� 
���	������� ����������, �, ��
�� 

�
�
, ��

����
��
���% �
��������� ���
��� 
�� !�������
����� �� ���	�
���&����
� 

	�
������ ��	����
��
'����. �'�
�����, ��
 � ���
����
��
� 	���	������ 	���
� 

������� �
��
������ � ���������� ���������
��
� 	�
������ �� «���	
���» � !
��� 

�����
�� �� �
��
��������
�
 �%
'��� ��� �������� 	
 �� 

���� �
��������. � 2010 �. 

�� ���� �
��
���������� �����
�� ��
�� 	�
!�������
���
 ����� 30% ��	�������� 

����


� �
�	����, � � 2011-2012 ��. *�� 

�� �
'�� �(� �
��&� �
��������� [2-3].  

K������ ����
������� 	
��
��� 
	����
�
� � ���	������ ���������, �� «���	
���» 

	��

�������� 
�(�

���	��� ������ 	
��
�
� �����, �������������� ������� ��
� 	
��
��� 

�����, � ���'� !�����
��� ������. ��
�� �
�
, ���
�
��� ����� ��	
����%� 
�&����% ���� 

	
��
��� 
�
������ �� «���	
���» 
�� 	��

��������� �
���������, ����
����� �����. #
 

��&�� 
������, � 2009 �. ������� 
� 	�

�' �
�	���� 	�������� 110 ���. 

��. �� «���	
���» 

	�������� �(� �
��� ����	��� ������%, 	
��� �
�
	
����% 	
����% � �������� ���
��� 

������. ���
��������� �����������
� ����, ���������%(�� 3500 
�
������ � �
����
�
���� 

�����
�, 

�'�� 	
��
���� �
�	���� ��
��'��� '�����% �
��������% � �
�

�� �
 ��
�
�� 

��
�(�� ������������� ����
� � ��'
����

��� 	
��
��� �
�	����. �
�	���� 	�������� 

	�
!�������
���� ��
% 	�
������ �

��������� � ����������
� ���	��� �� ���� 

�������
�����. $
�����
 ���
����
���� 	����� �� «���	
���», �

��
&���� ��'
� 


���'���� 

�

��� 
� 
	�����
��
� 
�������
��� � ������ 

��
� �
������
�� � �
��� 2009 

�. 

 20% 	�
��� 	
��� 45% � 2008 �., � �
 �����,  ��� 
��
&���� �
�
��	�
�
 

��� �
�	���� (�� 

����%������ 
�	
���
�) � EBITDA �
��
��
 � 1,8 ��� � 2008 �. 

 5,3 ��� [5].  

�� «���	
���» ����� 	��������� 	
�������� �����
�
���. #
 �
��
���% �� 1 ������ 2009 

�. 
���'��� ���
���� � 
�	
���� � ������� 3,8 ���
. ����� (31,5 ���. 

��.), �
��
���������� 

������ ������ �
�������
� ��
��
���% 3,0 ���
. ����� � 

�

� � ��
� �
������'
���� 	
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	������� 
�����
�
 �L#�, �
�������&�� 2,8 ���
. �����, 	����&��� 
������������ 	
 


�	
����� 

 �
�����
����� � 

�� �
�	����. ��
�� �
�
, � �� «���	
���» ���%��� ���
����� 

����� � ������� 
�
�
 1,1 ���
. ����� [2-3]. N������� ���
��
� 	
����� �� «���	
���», 

	
��&���� ����������
��� �
�	���� � 	�


�'�%(���� ����&���� ��!����������� 

���������%��� 	������ ��������� �
��� ��� � 
�� ���� ���������
���% 	�
������ (�
�
��� � 

����������
� ���	��� ��
�� !�������
������ ����������
������� �������
�������), � 

��
	��
�����
���% 
��
�������
 
�/��� ��	�������� �����
��, �
�
��� �� «���	
���» ��
�� 

	
������ �� �
��
��������
�
 �%
'��� � 2009-2011 ��. [5-6]. 

�������� �
��� ���� 	
��'���, ���� 	
������� ���������� ������� ��� ���� ���������
� 

	�����������
 �
������ 
�/�� ���
� !�����
�
� 	


��'��, �
 ��
�� 	�


�'��� 


����� 

����(������ ���������
��
� 	�
������ �� «���	
���». H��
� �������� �
����� 	�����
 �� � 

�
��� 

��
�
� �������� �� «���	
���» ����� 	�
��
������
�
 ��
��� � 
������&��� 

	
��&���% ����
� ��!�������
�����. #
���
��� �'� ���
��� 	
��� �
�
, ��� � ������ 2009 �. 

�
�	���� 	�������� �����
��
���� ���
�� � ������� 45 ���. 

��. +���&��� 	�
��
� 

«+���������» �
'�� ���� ������� �� 	��'���, "$���������", ���� 	�����������
 	����� 

��&���� ��(�������
 ��������� ��
� ������� � ���������
��
� 	�
������ �� «���	
���» � 

��� ����� 	
��
��� �
������� 
�/�� ����������
����
� ��

�'���
��� �
�	���� ���, ���� 

	�
��
� 	
 ���������� ��������� ��
�� 	�����
���� �� "$���������" [6].  

!���7�      

#���	������      ��������       ��     «���	
���» 	
 
������% �
���������
���� � 

����
���
-�������������� ����� �
'�
 
������ ��� 	
�
'��������, 	�� ���
��� 


������� !�����
�
� 	


��'�� �
 ��
�
�� 	������������.  
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?

����
����� � 
����� �
�
��
��� '�����


�
'�
� 
������ ���������� � 
������&�� 

�������������� 	��
����
������ 
��(�������
 � ��	
���
������ �
�����������
-���������
�
 

	

�

� [1,2]. � *�
� 	

�

� ����� ��������� ����� �������� ���� 
�
����
���� �
������� � 

�	��������� ����
�
��� ���

�� ��&���� �������
� 	�
����� � 	
�
(�% �������*��	�
� 

�

���. +� *��	� 1 
	��
������� �

��'���� �������������� ���������; �� *��	�� 2,3,4 - ����� 

��������� ����������� �
������ 
���������
���� ��������� � 
�������� �
������������� 


