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В. Полюхович, кандидат юридичних 
наук, с.н.с. НДІ приватного права і під-
приємництва НАПрН України

Актуальні питання розвитку саморегулювання 
на фондовому ринку України в сучасних умовах

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

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

*� �������� ��������� ����	��� ��	���� �� ����	��������� �	��-
��
���# 
���������. %��������� ����	���� ��	���� �� �	����
���# ����� 
�������	�� � ���	� ����	������� �� ��	�$���� �������� ��� �"��-
�����, �����$���� ��	������� 	�
����, 
������� ����������# ��� 
$��	�#���� �� ��$�� �	����	����� ��#, ����	��� ���������� �� 
������������ 	���, ������������ 	������ ���	���	���	�, 
��	�-
�������� ������	��� �	�����#��� ����������.

�����"�� ���	������� ��������� ����	���������� � ��"����� 
������ ����� ���������� 	�
��������� ��	���� � ������� 	�������-
	� �� 	���. +�� ����$�, � ������ ��������� ������� ����	��������-
�� � �	��������� 	�$�����, ������ ��� �	����
���� ������������ 
����

�, �� ���� 	��������.

/����	���� �	�����#�� ��������	����� ��
��� �	�����	����� 	�
-
��� ������# ����	����������, � ���� "���� ������ ��
 %&', 
 ������ 
��� 
 �������� %&'. *��������� ��	���	������� ����	��������� 
�	����
���# � ����$���� �	������# � ���� ����	��������� ��� �	���-
���� 	�������	� (��"� ��	���� �� ��������
�� �� 
��#���� 
� ���� 
������) �� ��
����	���� �"���� ����	��������� �	����
���# � ������-
������� ����
�. +�, ��
��� �	������ ����	���������� ��
��"��� 
/����	����� �	����
����� �����# 
 ������ ����	�� IOSCO � �� �	�-
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�	������ �������� «<��� �� �	������ 	���������� ��������� 
	���»1, �� ��������� � �����:

- ������� ������������� 	���������� ������� ���"��� ����	�-
������� �	����
���� ���� ��	��, �� ���������� ������� 	�
���� ���-
������ 	���;

- ����	�������� �	����
���� ������� 
���������� ��� ���	���� 
�	���� ��	������� 	����������, ���	��������� ���� ��
��"���� ��� 
��	� �� ������	��� �	� 
��#������ ����� �����#.

?� �	�������� 	��� ������ ����	�� ���������� �� ������ 2 *�-
��� 5	���� «0	� ����� ����	� �� �������# 	���» ������ �������� 
����	�������� �	����
���� ��$� ��� �	�����#��� �"������ 	���, �� 

��#������:

�) ���������� 
 ��	����� ������� ����	���;
�) ���������� 
 ��	������� ������� ���������#��� �������	��;
�) �	��� �������� ����
���	��� ���������� — ���������� 	����	�-

��	�� �� 
��	���"��.
+��� "����, ��	������ �	���"�� �� ������� ��	�� (����	�"�� 

�	�	���� %&'), �� ����	�����# ����
���	�# �� ��$� ����
���	�� �� 
������ �	���������� �� ������ ����	�������	�, ��"� � @�	���#����� 
%��
� ���� ��	�� �� ��$� ���� ��	��������� ������ 
� ������ ���� 
���������� 	������������ 	����� 
 �	����� %&', � 
� 
�������-
����� %AB ������� ��	�� ���� ���������� ����	��������� �	����-

�����, �� ���� � ���� ������ ������ ��������� 
 �	������������ 
������������ 	����������� ��	� �� 
��#���� ���	��� 
� �� ������-
���. ��������, �� 
� ����� ����� 
� ��	������� ������� "������ 
�	�����#��� �"������ ��������� 	��� ����"������ 
 �	����� ����-
	����������.

�
�����, ��� �� 2006 	�� ���� �����#�� 
�	����	����� �� ��
��-
"����� ��������� 12 ����	��������� �	����
���#, ��	��� ��� ���-
����� 
 ��������# �	�����#��� �"������ �� ��	�2, �� �� �������� � 
5	���� ���������� �� ����� *���� 5	���� «0	� ����� ����	� �� 
�������# 	���» 
�	����	����� 67<0D& �� ����� ��$� �	� ����	�-
������� �	����
����. <� 5	������ ��������� ���������#���� ��
���� 

1 Objectives and Principles of Securities Regulation [Електронний ресурс]. – Режим 
доступу: www.iosco.org.

2 Див.: Кологойда О. В. Правове регулювання фондового ринку України : навч. 
посіб. / О. В. Кологойда. – К. : Юрінком Інтер, 2008. – С. 31; Шаров О. Концептуальні 
засади створення конкурентоспроможного ринку фінансових послуг / О. Шаров // 
Фінансовий ринок України. – 2008. – № 7–8. – С. 12.
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(5B!E), �� ��� � ���	� �	�����#��� ���������� 
 ��	������� ������� 
���������#��� �������	��, 0	�����#�� ��������� 	����	���	�� �� ����-

���	��� (0B&6), �� ������� 	����������� ���������� 	����	���	�� 
�� 
��	���"��, B�������� «5	������ D������ +�	�����» (B5D+), �� � 
����	��������� �	����
����� � ���	� ��	����� ������� ����	���1.

5 
�’�
� 
 ��� ��������� � �������� 
��� �� *���� 5	���� «0	� 
����� ����	� �� �������# 	���» �
 
�	�������� ��	�� �	� ��, �� 
������� ��	�� �� ����
���	�� ������ ��������� ��
��"���# ��	��� 
�����# ����	��������� �	����
���#.

+��� 
�
��"���, �� � ". 4 ��. 16 *���� 5	���� «0	� ����� ����-
	� �� �������# 	���» ��
��"������, �� �	�����#�� ���������� �"��-
���� ��������� 	���, 	�� ����
���	��� � ��	�, 
��#�������� 
� 
����� "������� ����#���$� � ����# %&'. ���������� "������� � ���� 
�	����
����� � ����’�
���� ��� �����
����� ��
��"���� ����� �	���-
��#��� ����������. E�
 "������� � ���� %&' �	�����#��# �"���� �� 
���� ��	����� (��� ��
����������) �����
�� �� ���������� �� 	��� 
������ ����	��, � ���������� �� ���� ���� "����� ��	��, ��	������� 
"� ����
���	��� �	����
����.

0��������� �	� ����	�������� �	����
���� �	�����#��� �"������ 
��������� 	���, 
����	������ 	�$����� 67<0D&, ��
��"���, �� 
����	�������� �	����
���� ����	������ � �	����
���#��-�	������ ��	-
���, ��	����"���� ��� ��’������ ����	������. 5 ��# �� "�� ��������-
�� �� ". 2 ��. 118 F������	����� ����� 5	���� ��’������� ����	�-
����� ����	������ ����	��������� �� ���	�������� 
������. +��� 
���
��"���, �� ��� %&' � 5	���� ����� � ��	�� ��������#. ���������� 
�� ". 2 ��. 120 F������	����� ����� 5	���� «B�������� — �������-
�	 ��’�������, ����	��� 
 ����� ��	������� �������	���� ��������-
�� ����	������…». 0	��� ������	�, � ���� "���� �������	���, ���-
������� �� ������ �������� ������������� (��. 184 F7 5	���� �� 
��. 627 <7 5	����), �	�� ������	��, 
��������� �� ��	������� 
�-
�������� (". 3 ��. 179 F7 5	����).

+��� "����, �������� ����"���, �� �	������� 
����’�
���� �	�-
����#��� �"������ �� "������� � %&' � ����� 
��#������ �	�����#-
��� ���������� �� 	��� (��	������ ����������� �����
��) � �	���� 
��	�$����� ��	� �������	����� �� ���������� 
�����������. ���-
�����, �� �������� ���	���� ���	������� $����� ������� ��	�, �� 

1 Реєстр саморегулівних організацій професійних учасників фондового ринку 
станом на 04.05.2011 року [Електронний ресурс]. – Режим доступу: www.ssmsc.gov.ua.
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���’�
���� 
��#������ �	�����#��� ���������� 
 ����’�
���� "���-
����� � %&'. 5 *���� 5	���� «0	� ����� ����	� �� �������# 	���» 
��� ���� ����������� ��	�� — �	����� ���� ���	���������� �	� 
��������� �	�����#���� �"����� �� ����	��������� �	����
����. %��-
���� ��� �	�����#���� �"����� �� "������� � %&' ������� ������ � 
������"��#, � �� ��������	������# �������. '���"���� ��� ����� 
�������� � 
��	��������� ������ ��������� ����, 
�	��� ���� ��-
���
������, ��� "����� ����	��������� �	����
���#. <� ���� ���� 
	����
����� ���� �	� ����������� 67<0D& �	���� ����������� 
��� %&', � ���� "���� ���� ��	�������� �������� �� �����
������.

!
 ��	� �����# 48 � 49 *���� 5	���� «0	� ����� ����	� �� �����-
��# 	���» ��������, �� *����� ����������� ��	���, 
����� 
 ��� 
67<0D& 	����	������� %&', ��� ���� ���������� 
����� �����-
�������, � ���� � �� 
��#����� �����. ?� ��$ ������, ����	�������� 
�	����
����, ��# �� ���������� ����� 	������ ������������, �� � ��-
�������#��� 	�������	��, � ��$� ���������� �
 
������ ����	���� 
�"������, �� ���� — ���������� ��	���������. %��� ������� ������� 
����	��������� �	����
����, �� ��$� ����, ������� � ����, �� ���� 
�������, ������ ���"�, ������� ��������, �� �������� �	����� 
��	������ �����. %��� � ����� ����������� ����������� �	������� 
������� %&'. * ������ ���, �� �	���"�� �����, 
�������� �� ���	�-
������� 
������ ��$��� �	���"���� ������� — ���’�� �������	���-
�	������ ��������, 
��������# �� �	������ 	������� ���� �"������. 
* �	����� ���, 	������ �	���"�� ����� ���� ���� ��������� �� ����-
	��������� �	����
���# ����� � ���� ������, ��� ���� 
��#���� 
����� 	���������� �� �	��� ������������ �� 
��#������ ��	�����-
�� 	���������� ��	������� �� ����� �	����
����1. 6� 	�"�, ��# ������ 
� �	������, ��# �� ��$ ������, "��� ������� ��
��� 
����� �����-
��	����� �	��� � ����
� �	���, � ���� 
����������� � �������	���# 
���������� ����� �	���� ��	��������� �����#, �� ����� �
��� 
�	����
���#��-�������	����.

+��� � ��. 48 *���� 5	���� «0	� ����� ����	� �� �������# 	���» 
� ����� ����
��"������ ���� "��� ���	���� ��’�������� �	������� 
������� ����	��������� �	����
����. +�, "� ���"��� ��’�������, �� 
«���	���» �� ����� ��� 50 �������� �"������ 	��� 
� ������ ����� 
����������, 	����	������ � %&', � ����� #��� ����������� ����������-

1 Див.: Павлодский Е. Л. Саморегулируемые организация: мода или тенденции / 
Е. Л. Павлодский // Право и экономика. – М., 2003. – № 3. – С. 46–48.
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��? K� ��’�������, ���� ����������� ��	����� ����� ������������, 
���� �������� ����� %&'? ?� ��$� ����, ��������� ��
��"���, �� 
�	���"�� ����� ������� ������� %&' 
� ����"����� ��������� ���� 
���� — ��’������� ����$ � 50 �������� �	�����#��� �"������ ���-
������ 	��� 
� ����� ���������� �� ����������� 7������� ��
��"����� 
��	���� ����������� �	� 	����	���� ����	��������� �	����
����.

5 
�’�
� 
 ��� � �������� ���	��� ������������ �	���� ������-
�����, ���� ��� 	�
������ ���� 	������� ����	���������� ���	���� 
��
��"��� ����"��# ��	��� ���’���� �����������. ?��	����, 
��� ��	���� ��� ���������� ���� ���� ������������ (��	��������, 
�����
������), �� "� 
��#���� ���� #��� ������ ����"���� �
 %&', ��� 
��$� ���	���� ��������. ?� ��$ ������, ��������� � ������ ��-
	�����, ��� ���� ����� 
��#�� ���� ����������� � "������ 
�������-
����. +��� 
�
��"���, �� �	� ����"������ 
��#������, ���	����, 
�����
������ ��	������ �	����� � %&', �������#��# �����
��� ���� 
���� �	��� ����	� 
��	�����. 0	� ����� "������� � %&' ���� ���� 
������ ������� �	���� ����� ��� �����
����. 0����������� ������� 
������������ ��� ����	��������� �	����
���# �� ��������� �	�����# 
��	�, ���	����, �� 5 	��� 
 ���������� � ���������� ��	����, �� 
� �	�������� � ������ ��	�$��� ��������. <� ���� ��
�������, 
���� 
����’�
�� %&' �������� ��������� �� ����� ����’�
��, 
���’�
���� �
 ��������� �������� ������������.

+���, �� ��$� ����, �	� ����������� 7������� ����������� ��-
�� 
��#������ ��	�������� �������� ��������� 	���, ����"� �����
�# 
������, �� 
��#������ �	�����#�� ���������� �� ��������� 	���, 
����	�������� �	����
���� ���� ������� ���� ������������ ��
�����-
��, �	�
������� ��� ������� ���� ��
����� � ������ ��	�$���� 
����� "������ 
����������� �� �	���� �	�����#��� ���������� 
 ���-
����� ��������� 
����	������� ��� 	�$��� 7������� ��� ��$� 

 �������� �# ����	����� �	� ��� ����.

�������� ���������� 
��#����� 	�
$�	���� ����������� %&' � 
���	��� ����	�������� 
������ 
������ �	�� "�����, � ���� �	�� �� 
����	���� �������	�� �� ��������� 	���.

+�, ��� ����	���� �	���#���� ����� � �	���� ����	��������� 
�	����
���#, �� ��	����"��� 0��������� �	� ����	�������� �	����
�-
��� �	�����#��� �"������ ��������� 	���, �� � ��������# 
���� 

������ �	�� �������	�� �� ��������� 	��� ���������� � 
�	�����-
�� 
� %&' ����������� �� 	�
���� ��	� �� 
��� �������	�� �� ��� �"��-
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��� ����	��������� �	����
����, #��� ��������� ����. *� ��������� 
	�
����� ���� ��	�� �� 
���� %&' ������� ���� �������� �������-
������� 
���������� �� ��	�$��� ������ �� �� ����"���� �	�-
����#���� �"����� 
 "���� ����� "����� �� 
��	����� �� 67<0D& �
 

����� �	� �	�
�������� ��� #��� �����
��, � ���� ���������� 	��-
��������� ����� �"������ ���	������� ���$������� �������	� 
�	�"����� 
���� � ��
��������� ��	���.

%������ 48 *���� 5	���� «0	� ����� ����	� �� �������# 	���» 
�����������, �� %&' ��� ������ ������	��������� �	����
����, � ���-
������� �� 0�������� �	� ����	�������� �	����
���� �	�����#��� 
�"������ ��������� 	��� — � ���	�������� ��’��������. �����-
"�� %&' �� 
���	����� 
�#������ �����	��#��� (������	�����-
����) �������	�������, �� ��
��"������ � ". 1 ��. 52 F7 5	���� � 
�������#�� ���������"�� �������	��� ����������, �� 
��#�������� 
���’����� �������	������, ��	������� �� ���������� ������"���, 
���������� �� ��$�� 	�
�������� ��
 ���� ���	����� �	�����. L 
������ 
 ����������, �������� ����������� �����	��#���� (�����-
�	����������) �������	������ � ����������� ���� ���	����� �	�-
����. +���, ���
��"���, �� � "������ 
����������� �������� 
���-
	��� �� ��	������ ������ ��� ������	���������� �������	������. 
0	��� �� � *���� 5	���� «0	� ����� ����	� �� �������# 	���», �� 
� 0�������� �	� ����	�������� �	����
���� �	�����#��� �"������ 
��������� 	��� �� ��
��"��� � ��	���� �� ����� ������, �� ������ 
��	������� %&', �� � ���	�� ��	������� ��#�� ��� �	����
���#. 
+��� �������� � ��������� 
 ����� �	����� �� ��$� ��	������� ���.

5 
�’�
� 
 ��� �������� 
� ��������� ��
��"��� � 0�������� �	� 
����	�������� �	����
���� �	�����#��� �"������ ��������� 	��� 
��	��� ���	�� ��	������� ��#�� ����	����������� �	����
����, � 
���� "���� ����� �������, �� ������ ��	������� %&'. %�	�� ���	�� 
��	������� ��#�� ����	����������� �	����
���� �������� ��
��"���:

- 	�����	�� # ����	�
��� ����������� ��� "����� ����	����������� 
�	����
���� (�������, "������ # ������� �����);

- ���	������� ��#���� ����� # ����	��������;
- ������ ��� ������� �������� ������, ���’�
���� �
 �	�����#���� 

����	����� "����� ����	����������� �	����
����;
- ������ ��� �	����� ����	����#��� ����	�����;
- ������, ��	����� ��� 	�
������� �$���;
- ��$� �� 
���	����� 
����� ���	���.
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6�� 	����
���� ������ %&' 
� ��	����� 
������ �	�� �������	�� 
��������� ��	������� 
�	����� 
������������� ���� 
������ 
���
-
��"���� ��#����� ���������������� "����� ����	��������� �	����
���� 
��	�� �������"��� ������� ���� ������:

- ������������ ����’�
� ��	�������� ���������������� �	�����#-
��� �"������ — "����� %&';

- ��	������� ���������#���� ����� %&'.
0	���, ��� 
��	��������� ����’�
� ��	�������� �����������-

����� �	�����#��� �"������ — "����� %&' ���	���� ��	��������� 

�	������� ��������� ������ ���� �� "������� � �	����
����, �� ����-
	���� ���������#���� ����� ���	���� ���������� �	������� 	�����-
����� 67<0D&. ��������, �� ���# ���������#��# ���� ������� 
����	������� 
 ����� ���$�������� 
����� �������	��, ��$�� ���-
����"�� ������ � 	�
������� ���������� �	�����#��� �"������ — "����� 
����	��������� �	����
����. ?� ������� ���� 
���	����� � ���������� 
����	���� ������� ���������#���� ����� ������ ����	���������� 
�	����
������. 7���������#��# ���� ������� ���� 
�������"� ����-
�������# ����������# 	�
��	 ������, �� ��	������� 
� 	����� 
��
��"���� ���	�� ��	������� ��#�� ����	����������� �	����
���� 
�� ��$�� ��
���	������ 
������������ ���	�� 
 ��
��"����� ����, 
�������� �� ��	��� 
���
��"���� �	����
����� ��������� ��#����� 
���������������� ������ �� "���� ��	�� �������"��� ������� ������ 
�� ��$��� �������. &�
��	������� �$���� ���������#���� ����� 
��� ���� ����"�� ��������. ������� ������� 
��#��������� 
 ����� 

���
��"���� ��#����� ���������������� "����� ����	��������� �	��-
��
���� ��	�� �������	��� � ������ ������������� ������� 	���	��� 
��� ���$�������� 
�����, ���	������, ��������� "���� ����	������-
��� �	����
���� ����. ?�������� ���
��"���, �� ������� ������
�� ��� 
	����
����� � �������# �	����� �� 
����������� 	��� %?6, 
�	��� � 
&���� 
 �	�#������ D���	������� 
���� &���#���� D���	���� «0	� 
����	�������� �	����
����»1.

B�� 	�
$�	���� ���������� �� ����������� ����	��������� �	-
����
���# ���	���� "����� ���	��� �� ������������ ������ �������� 
���� �������	���� ���������� ����� �	����
���# �� �� ��������� ���� 

���� ����	������� �������� 
���������. +�, � 0�������� �	� 

1 О саморегулируемых организациях : Федеральный закон Российской Федерации 
от 1 декабря 2007 г. № 315-Ф3 [Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://www.
rg.ru/2007/12/06/samoreg.
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����	�������� �	����
���� �	�����#��� �"������ ��������� 	��� 
�������� ��	����"���, �� ����	���������� �	����
���� �� ��	��� 
��#-
������� � ��
����	�����, �� � �����	������� ��� ��� �� ������� 
��� �����:

- �������� ������� �# ��#�� � 
������ �� � 
���
��"���� �������� 

����’�
��� ��$�� ����;

- �������� ��	�"��������� 
� ��$�� ����;
- �	�������� ����, ��������� # ��$� ����� ����	�, �������� �� "��-

����, 
� ������� �������, ��� ��� ����� ����	� ��	�������� � 
�������� ����� �� �������� ��	��� �� ��$�� �	����
������ 	����;

- 
���
��"����� �������� ����� 
����’�
��� 
������� ��#�� ����� 
"�����, �������� ���� ��	������� # ��	�"�����������;

- ��������� ����	������ (��������	��, �������) �� 	����
���� 
������, �� ��������� "������ ����	����������� �	����
����, ����.

+��� 
�
��"���, �� ���"�� 0��������� �	� ����	�������� �	��-
��
���� �	�����#��� �"������ ��������� 	��� ��
��"���, �� «�	��-
�� �� 
�������� �	����� ������"��� �	���� %&', �	����� 
��	���	��� ���	�
����� %&' �� ������ ��	������� � �	������ ���-
������� �
 "������ %&' �� �	��� ��� �����	������� ���� ���’�
����� 
����������� ���	��� 
 "������ %&'».

�������� 
� �������� ��� 
���
��"���� ��
��������� �	�������� 
%&' 
��	��������� 
��	��������� ��������� ��������. +�, �� ��-
$� ����, ������� ���� ��	������� 
�	������, �� ������, �� 
��#-
������ ������ �	����� �� 
�������� �	����� ����	��������� 
�	����
����, � ���� �����#������ 
 ���� ������ 
���	��������:

- �������� ����� ����	�, ���������� ��� ��� ��	������ �� ��� 
� "���� ����	��������� �	����
����, �� ��"�	�� �������;

- ������� 
 "������ ����	��������� �	����
����, �� ��"�	���� ��-
������� ����-�� ������	� ��#������ ��	��������, 	������ ������	�, 
��	�� ����;

- 
��#������� ����	�������� ����������, � ���� "���� 
��������-
�� �������	��� ����	�����, �� 
��#������ ����	�������� ����������, 
�� � �	������� ����	���������� ��� ���� ����	��������� �	����
����, 
������� �"������ ���� �������	���� ����	����.

0	��� � ��
��� ����� �� ����"���� � ������� ���������� ��-
������ ���	������ ���. E���-�� ����	���������� ��	�
	���� 
���’�
��� �� 
�������� 	����� 	�
���� �	������ �����	� ����, �� 
#��� 
��#������, �� 	�
��������� ������ 	���. ?����� �� 	�
������� 



146

  Вісник  № 3 [66] Проблеми цивільного права

�������� 	���� %AB �� @�	��� �����#�� ����� ����� ������� ��-
�� ������� ����������� ��� ��	������ 	�������	��� �� ����	������-
���� �	����
������. 5 
�’�
� 
 ��� � �	������� ������ �	�������� 
���� 
��	���� ���	������ ������� 	���������� 	��� ������ ����	��, 
��� 
��#�������� � ���������� ��	����� 	����������, �� � "��� 
��
��"��� "������ ����������� ��	�������� ��� ����	����������. 
0	����� ��������� %&', ���� ������, 
������� # ������������ � �� 
����� ���� ��	��������, �� � �� ������� 
��������, ��������� ��-
�������� ����������� ��	������ �	�����. %���	���������� ������� 
���� �������#��� ����� � ������� 	���������� ��������� 	���, 
�	������� ��� �	�����#���� �"������� � 67<0D& �� ������-
	������ �������#. '��� ����	���������� ��� 
��"��# ���������, 
��# ������� ���	������������ ��� ������
���� 	����������� �	�-
����� �� ��������� 	��� 5	����.

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

� ������ 	������	������� ���	��M �	������� ������"���� ����	�����-
	������ �� �������� 	M�� 5	���M.

�������� 	�
��: ����	�����	���M� �	����
����, �	������������M� 
�"�����, �����
�	������, �������������M# ����.
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