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Прогноз рынка акций на неделю 

 Вся надежда на отскок нефтяных цен стр.3 

Рынок акций второго эшелона 

 Рынок акций второго эшелона значительно вырос на 

фоне падения акций крупных эмитентов стр.5 

Сырьевые рынки 

 Нефтяные цены вновь испытали значительное снижение 

по итогам недели стр.6 

Мировые рынки 

 Ожидаемое сохранение учетной ставки ФРС негативно 

отразилось на американском фондовом рынке стр.7 
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Мировые индексы 

 Значение Изм. за 
нед, % 

Изм. с нач. 
года, % 

RTS 1504,9 -2,95 33,70 
RTS 2 1572,21 1,42 21,59 
DJIA 11508,1 -0,46 7,38 
NASDAQ 2218,93 -0,75 0,62 
S&P 500 1314,78 -0,39 5,33 
Dax 100 5883,32 -0,92 8,78 
FTSE 100 5822,3 -0,93 3,62 
CAC 40 5141,95 -0,06 9,05 
Nikkei 225 15637,95 -1,44 -2,94 
 

Цены на нефть, US$ за баррель 
 Значение Изм. за 

нед, % 
Изм. с нач. 
года, % 

Brent (окт.) 60,41 -4,61 2,48 
WTI (окт.) 60,55 -4,39 -0,80 
Urals (спот) 55,55 -3,09 2,87 

Официальный курс ЦБ, руб./$ 26,67
 Новости одной строкой:  В пятницу, 29.09,  состоится совет директоров РАО ЕЭС 
 

10 наиболее ликвидных российских акций (РТС) 

Эмитенты Закрытие, 
US$ 

Изменение 
за неделю, 

% 

Изменен
ие с 

начала 
года, % 

Дневной объём 
сделок, US$ 

РАО ЕЭС России 0,708 -9,00 66,98 39 433 865 
Газпром 10,180 -6,35 51,04 42 207 196 
ЛУКойл 74,70 -4,11 25,76 11 018 900 
Сургутнефтегаз 1,265 -3,07 16,06 8 415 214 
Сбербанк 2105,00 -2,55 60,69 528 250 
Татнефть 4,300 -9,47 31,50 5 625 650 
Сибнефть 3,900 0,00 2,63 0 
Мосэнерго 0,207 0,00 39,53 0 
Ростелеком 2,190 3,90 102,96 516 400 
ГМК НорНикель 117,300 -3,06 32,39 5 107 575 

 
Торги ADR на LSE 

Эмитенты 
Закрытие 

(на акцию), 
US$ 

Изменение 
за нед,% 

РАО ЕЭС России 0,7060 -5,99 
Газпром 10,2500 -8,28 
ЛУКОЙЛ 75,20 -8,85 
Сургутнефтегаз 1,2380 -8,43 
ЮКОС 0,99 41,07 
Татнефть 4,3625 -7,57 
Сибнефть 3,8940 -5,49 
Мосэнерго 0,1850 -4,15 
Ростелеком 4,8833 0,69 
ГМК Норникель 117,00 -7,14 

 

Индекс РТС за посл. 10 дней
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РОССИЙСКИЙ ФОНДОВЫЙ РЫНОК 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

ИТОГИ НЕДЕЛИ 
На прошедшей неделе важнейшим событием было заседание Комитета 
по открытым рынкам ФРС США. Ставка сохранилась на прежнем 
уровне. Однако продолжающаяся пауза в повышении ставок, кажется, 
перестала радовать рынки. На фондовом рынке США неделя 
заве6ршилась двумя днями падения фондовых индексов. Инвесторы 
как-то очень спешно перебрасывают деньги в менее рискованные 
активы. На прошедшей неделе наблюдался рост цен с сопровождающее 
его обвальное снижение доходности облигаций. Это выдает большое 
беспокойство капиталов складывающейся ситуацией. Да и есть от чего 
волноваться. Замедление роста экономики США продолжается, о чем 
свидетельствуют различные показатели. В первую очередь вызывает 
беспокойство ситуация на рынке недвижимости.  

Снижались рынки развивающихся стран, что свидетельствовало о 
продолжении вывода средств и с родственных нашему рынков. Но 
самое главное на прошлой неделе продолжилось снижение цен на 
сырьевые товары. Главным героем прошедшей недели вновь стала 
продолжившая свое падение нефть.  

Цена на нефть за предыдущие пять торговых дней нарисовала семи 
процентную темную свечку.  

В этих условиях совсем не удивительно, что продолжилось падение на 
фондовом рынке России. В начале недели фаворитами падения были 
акции нефтяных компаний. Очень активно падали акции ЛУКОЙЛа, 
Татнефти, Сургутнефтегаза. В средине недели стали ждать 
корректирующего роста цен на нефть. В результате при первых 
признаках их роста сильно упавшие акции нефтяных компаний стали 
прибавлять в цене. Однако неделя закончилась разочарованием. Перед 
окончанием торгов в пятницу произошло новое снижение нефтяных 
цен, и слабые ростки роста цен нефтяных акций были перечеркнуты.  

Акции Газпрома пробили уровни поддержки и устремились вниз. Тем 
самым был поставлен крест на ожидании возможного среднесрочного 
роста. Долгое время державшие нейтралитет акции РАО ЕЭС в 
последний торговый день провалились и тоже оправились искать более 
глубокие уровни поддержки. Пока сохраняют свои позиции акции 
Сбербанка и акции телекомов.     
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ПРОГНОЗ РЫНКА АКЦИЙ НА НЕДЕЛЮ 
 
Рынок в своем движении все более захватывается снижением нефтяных 
цен. По существу это оправдано - нефть это наше все. Диверсификация 
экономики минимальна. Поэтому бодрое падение нефти как-то 
самопроизвольно, но настойчиво напоминает участникам рынка конец 
девяностых, когда цены на нефть были низкими.  До $10 за баррель еще 
очень далеко,  да и вряд ли до этого дойдет, но более, чем 20% 
снижение нефтяных цен за два месяца как минимум настораживает. 
Обвал на рынке нефти - одна из причин игры на понижение на 
фондовом рынке, но причина очень существенная, поскольку является 
следствием процесса охлаждения мировой экономики. А эти процессы 
очень инерционные и быстро не «переворачиваются».  
Тем не менее, на ближайшую неделю по нефтяным ценам ждем 
прорисовки локального минимума. (Очень надеемся, что за этот заход 
не произойдет уверенного пробития ценами на нефть уровней в $60 за 
баррель – поскольку за слишком быстрыми изменениями может 
последовать паника с неуправляемыми последствиями). Видимо 
аналогичные движения с прорисовкой локального дна будут и на нашем 
фондовом рынке. Для акций нефтяных компаний, во всяком случае, 
сейчас позитив может быть связан только с началом роста цен на нефть. 
Тем более, что с 1 октября начнет действовать новая рекордная 
экспортная пошлина на нефть, установленная на уровне $237 за тонну. 
 
На неделе будет проходить целая серия внеочередных собраний 
акционеров. Внеочередное собрание акционеров проведет МНПЗ. 
Газпромнефть вероятно постарается провести своих представителей в 
Совет директоров. Внеочередное собрание акционеров Северстали, в 
ходе которого будет утвержден размер промежуточных дивидендов. 
Внеочередные собрания акционеров пройдут  у Уралсвязьинформа, 
Карельского окатыша, Дальсвязи. 
На наступающей неделе будет множество мероприятий в 
электроэнергетике. 25 сентября на внеочередном собрании акционеры 
ОГК-2 утвердят размер дивидендов по итогам 1 полугодия 2006г, а на 
следующий день с аналогичными целями соберутся акционеры ОГК-5. 
В преддверие предстоящих размещений акций, вопросы которой будут 
решаться 29 сентября можно ожидать щедрости компаний в вопросах 
дивидендов. А в конце недели совет директоров РАО ЕЭС рассмотрит 
вопросы, связанные с проведением внеочередного собрания акционеров 
по реорганизации компании. Напомним, что долго державшиеся лучше 
рынка акции РОА ЕЭС в самом конце прошлой недели (вслед за 
падением нефтяных цен?) показали сильное падение.  Поэтому будет 
очень важным то, как они будут вести себя на наступающей неделе. 
Если интенсивное движение вниз продолжится, то пессимистический 
настрой захватит весь рынок.   
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Российский рынок продолжает сохранять ведущие позиции среди 
развивающихся рынков по изменениям с начала года 
 
Изменения индексов MSCI развивающихся рынков. 

Изменения  
   22 сент. за неделю за месяц за квартал с нач года
BRIC 222,621 -2,0% -3,6% 1,0% 19,9% 
EMERGING MARKETS 764,867 -0,9% -1,1% 2,3% 8,3% 
EM ASIA 321,138 1,6% 3,2% 5,8% 12,2% 
EM EASTERN EUROPE 252,717 -4,8% -8,4% -2,2% 17,3% 
EM EMEA 301,119 -3,4% -6,6% -1,8% 0,3% 
EM EUROPE 522,362 -5,3% -8,2% -1,3% 9,7% 
EM EUROPE & MIDDLE 
EAST 

404,039 -4,7% -7,1% -0,4% 4,2% 

EM ex ASIA 1450,043 -3,6% -5,7% -1,4% 3,9% 
EM FAR EAST 283,394 1,5% 2,8% 4,5% 10,5% 
EM LATIN AMERICA 2350,284 -3,9% -4,3% -0,8% 9,3% 
       
MOROCCO 346,889 -0,5% 1,4% 11,2% 55,9% 
VENEZUELA 154,682 -3,2% -3,8% 2,1% 44,1% 
INDONESIA 375,900 2,4% 4,9% 16,7% 41,9% 
CHINA 38,488 3,1% 3,2% 8,2% 31,7% 
PERU 570,998 -0,9% -1,8% 5,0% 29,4% 
PHILIPPINES 217,028 3,7% 10,2% 24,4% 28,1% 
RUSSIA 1029,183 -4,9% -10,0% -3,4% 26,5% 
INDIA 330,516 2,1% 5,8% 15,5% 26,0% 
ARGENTINA 2307,047 1,2% -1,7% -6,7% 24,2% 
MEXICO 4473,303 -1,9% 0,9% 11,4% 13,4% 
SRI LANKA 144,621 -0,2% 3,2% 5,4% 12,7% 
POLAND 1006,576 -2,3% -1,6% 4,2% 11,4% 
MALAYSIA 241,044 0,1% 0,2% 5,1% 11,2% 
CZECH REPUBLIC 451,420 -4,8% -4,8% 0,8% 7,1% 
BRAZIL 1673,782 -6,2% -8,4% -8,1% 6,6% 
THAILAND 187,800 -2,1% 1,3% 5,9% 5,7% 
KOREA 316,126 0,3% 1,4% 3,6% 4,4% 
CHILE 1230,280 -0,3% 1,4% 5,2% 4,2% 
TAIWAN 248,645 2,5% 4,8% 0,9% 3,7% 
PAKISTAN 148,595 4,1% 3,0% 3,4% 3,5% 
EGYPT 741,486 2,8% 2,6% 30,4% 2,7% 
ISRAEL - NON 
DOMESTIC 

65,966 -0,4% 1,3% 10,1% -2,5% 

HUNGARY 739,406 -7,6% -3,4% -0,2% -3,3% 
COLOMBIA 458,105 -2,9% -5,1% 15,9% -7,6% 
SOUTH AFRICA 347,951 -1,0% -6,5% -7,1% -7,9% 
ISRAEL 185,482 -1,6% -0,4% 5,1% -11,4% 
ISRAEL - DOMESTIC 257,152 -1,8% -0,7% 4,2% -12,9% 
TURKEY 382,198 -9,2% -6,9% 6,8% -21,5% 
JORDAN 228,918 -4,7% -4,5% -1,1% -26,1% 
Ист.: MSCI
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РЫНОК АКЦИЙ ВТОРОГО ЭШЕЛОНА 
Направление движения обоих индексов РТС совпадало на протяжении 
почти всей прошлой недели, однако акции второго эшелона были 
гораздо сильнее настроены на рост, чем их голубые собратья. 
Вследствие этого итоги недели оказались противоположны – индекс 
РТС, сильно зависимый от конъюнктуры сырьевых рынков, снизился на 
1,8%, более диверсифицированный индекс РТС-2 вырос на 1,5%. 

Московский арбитражный суд признал неправомерность игнорирования 
Россвязьнадзором запросов Вымпелкома (VIMP) о выделении ему 
частот GSM на Дальнем Востоке. Заседания Россвязьнадзора по этому 
вопросу состоится 23 октября. Кроме того, заседавший 21 сентября 
совет директоров продлил полномочия Александра Изосимова на посту 
гендиректора Вымпелкома. Норвежский инвестор Telenor, 
голосовавший против, не собирается оспаривать свое решение в 
российских судах. Котировки Вымпелкома на российском рынке 
улучшились на 4,2%. 

Московский арбитражный суд также отклонил первый иск 
миноритарных акционеров МГТС (MGTS) против руководства 
компании. Миноритарии протестуют против невыплаты дивидендов по 
привилегированным акциям за 2005 г. и требуют отчислить 10% от 
годовой прибыли. На поражение миноритариев рынок отреагировал 
спокойно, акции МГТС выросли немного быстрее рынка (+2%). 

Северо-Западный Телеком (SPTL) сообщил об итогах первой половины 
года по стандартам МСФО. Выручка компании выросла всего на $1 
млн. (менее 0,3%) до уровня $355 млн. Также незначительно (+2%) 
увеличилась и чистая прибыль – до $37,3 млн. с $36,7 годом ранее. 
Структура доходов СЗТ постепенно смещается в сторону 
нерегулируемых услуг. Выручка от новых услуг составила $23,4 млн., 
(7% совокупной выручки) увеличившись на 33%, потеснив долю 
доходов от междугородней и международной связи. Полугодовые 
результаты СЗТ не принесли неожиданностей, однако переориентация 
на предоставление новых услуг выглядит впечатляюще, и, при 
сохранении существующей тенденции, оператор имеет шанс занять 
прочное место в этом перспективном сегменте. Недельный рост акций 
СЗТ составил 7,6%. 

На Московской межбанковской валютной бирже были приостановлены 
торги акциями нефтяной компании ЮКОС (YUKO). Основанием 
послужило решение Федерального суда о начале банкротства компании. 
Следом за российской биржей изъяла из оборота депозитарные 
расписки ЮКОСа и Лондонская фондовая биржа. Таким образом, акции 
ЮКОСа теперь доступны только на внебиржевых торгах в Нью-Йорке и 
РТС, где за неделю компания потеряла почти треть своей 
капитализации (-33,1%). 

 

 

 
  
 
 
 



  

НЕДЕЛЬНОЕ ОБОЗРЕНИЕ, 
25 СЕНТЯБРЯ 2006 

 

ИК ЦЕРИХ Кэпитал Менеджмент http://www.zerich.ru 
 

6

 
 
 

Итоги торгов нефтяными фьючерсами 

Сорт Закр.  $ Изм.  % 
Brent (окт.) 60,41 -4,61 
WTI (окт.) 60,55 -4,39 
Urals (спот) 55,55 -3,09 

Нефть Urals (спот)
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СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ                                                                     
РЫНОК НЕФТИ  
Цены на нефть по итогам недели вновь испытали значительное 
снижение. Падению фьючерсов способствовало ослабление угрозы сбоя 
поставок сырья из Ирана и Нигерии, а также смягчения опасений по 
поводу угрозы ураганов в Мексиканском заливе. Признаки ослабления 
экономики США также оказывали давление на сырьевой рынок.  

 По итогам торгов за неделю цена ноябрьского фьючерса на нефть сорта 
Brent понизилась на 4,6% до уровня 60,41 долл. за баррель, на нефть 
сорта Light Sweet – на 4,7% до 60,55 долл. за баррель. 

После слабого понедельничного снижения во вторник произошел 
отскок нефтяных цен в зоне относительной перепроданности. На 
динамику цен повлиял Джордж Буш, немного смягчивший свои 
требования к Ирану, и ОПЕК, заявившая о низкой вероятности 
снижения добычи нефти в ближайшем будущем.  

Однако в среду падение цен на «черное золото» вернулось с новой 
силой. Рынок не испугали даже сокращение нефтяных запасов в США 
за неделю, поскольку запасы по-прежнему на высоком уровне.  По 
данным Министерства энергетики США, запасы нефти сократились на 
2,8 млн. баррелей до 324 млн. баррелей, бензина выросли на 0,6 млн. 
баррелей до 207,6 млн. баррелей, запасы дистиллятов выросли на 4,1 
млн. баррелей до 148,7 млн. баррелей. Ожидали сокращение нефти на 
1,6 млн., увеличение бензина на 0,1 млн. баррелей. 

В четверг нефтяные фьючерсы подросли на фоне усиления 
напряженности вокруг ядерной программы Ирана и необходимости 
коррекции. Отметим между тем падение цены природного газа на 3%, 
до 4785 долл. за миллион британских термических единиц, достигнув 
двухлетнего минимума. Вчера министерство энергетики США 
сообщило, что товарные запасы природного газа на прошлой неделе 
выросли на 93 млрд. кубических футов. Ожидали, что запасы газа 
вырастут на 92 млрд. кубических футов. 

В пятницу цены на нефть падали ниже 60 долл. за баррель на фоне 
заявления иранского руководства о том, что Тегеран готов к любым 
переговорам, если США прекратит угрозы против Ирана. Желание 
Тегерана идти на компромисс продолжает оказывать давление на 
нефтяные цены.  
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МИРОВЫЕ РЫНКИ 
ФОНДОВЫЙ РЫНОК США 

Фондовый рынок США в начале недели двигался вяло, ожидая 
заседания ФРС, в среду 20 сентября. В день заседания рынок резко 
вырос, однако завершение недели омрачилось начавшимся падением 
фондовых индексов. Итого: DJI -0,45%, S&P 500 -0,39%, NASDAQ -
0,75%. 

Перед заседанием ФРС был опубликован индекс цен производителей 
(PPI). После сообщения об уровне цен в потребительском секторе (CPI) 
в конце прошлой неделе PPI был мало интересен рынку. Однако его 
неожиданно слабые результаты (+0,1% вместо прогнозируемого +0,2% 
и падение базового значения на 0,4%) укрепил мнение инвесторов об 
ускорении снижения инфляции. 

Опасения у инвесторов вызывает также ситуация на рынке 
недвижимости. Последние данные подтверждают опасность кризиса 
строительного сектора, что отразится на всей американской экономики. 
Число строящихся домов в США в августе снизилось на 6% до 1,665 
млн. (ожидали 1,750 млн.). Число выданных разрешений на 
строительство жилья сократилось на 2,3% (до 1,772 млн.).  

На заседании 20 сентября Федеральная резервная система США (аналог 
Центробанка в других странах) приняла решение сохранить размер 
учетной ставки на уровне 5,25%. Против проголосовал только Джеффри 
Лэйкер (Jeffrey Lacker), известный своим жестким подходом к 
инфляционной угрозе. Лэйкер предложил возобновить восходящий 
цикл, повысив ставку на 0,25%. В комментариях ФРС предупредила о 
замедлении экономического роста и сохранении инфляционных рисков.  

В четверг исследовательская организация Conference Board 
опубликовала индекс производственной активности в Филадельфии, 
который снизился до -0,4 условных пункта против 18,5 в прошлом 
месяце (ожидали 13,7). Индекс составляется на основе опросов 
менеджеров производственного сектора и отражает их ожидания 
экономической ситуации. Такое резкое падение обусловило перелом в 
динамике фондового рынка.  

Софтверная корпорация Oracle (ORCL) сообщила о росте квартальной 
прибыли на 29% (до 13 центов на акцию), что значительно больше 
ожидавшегося значения. На превышение прогноза мгновенно 
отреагировали крупнейшие финансовые институты (Citigroup, Goldman 
Sachs, Deutsche Bank и другие), пересмотрев целевую цену акций Oracle 
в сторону повышения. На фондовых торгах Oracle подорожал на 7,4%. 

Крупнейшие автопроизводители США Ford (F) и General Motors (GM) 
провели переговоры о стратегическом альянсе, в целях остановить 
снижения их доли на американском автомобильном рынке. Инвесторы 
отреагировали неравномерно негативно: Ford -0,2%, GM -3,3%. 

Две голубые фишки американского рынка были понижены в 
инвестиционном рейтинге. Сеть магазинов домашних товаров Home 
Depot (HD) подешевела на 3,4%, производитель процессоров Intel 
(INTC) на 2,3%.  

Мировые индексы 
% за % с начала 

Индекс Закрытие 
неделю года 

DJIA 11508,1 -0,46 7,38 
NASDAQ 2218,93 -0,75 0,62 
S&P 500 1314,78 -0,39 5,33 
Dax 30 5883,32 -0,92 8,78 
FTSE 100 5822,3 -0,93 3,62 
CAC 40 5141,95 -0,06 9,05 
Nikkei 225 15637,95 -1,44 -2,94 
Hang Seng 17662,34 1,53 18,73 
Bovespa 34816,34 -3,74 4,07 
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Yahoo (YHOO) сообщил о невысокой выручке за третий квартал и 
снижении доходов от рекламной деятельности. Акции интернет-гиганта 
резко упали (-13%) до двухмесячного минимума. О лучших, чем 
ожидалось, квартальных результатах заявила также финансовая 
компания Morgan Stanley (MS +1,2%). 

Американский производитель сотовых телефонов Motorola (MOT 
+0,2%) планирует приобрести Symbol Technologies (SBL +15,2%) за $3,9 
млрд. 

Hewlett-Packard (HPQ) распространил заявление об участии главного 
исполнительного директора Марка Херда (Mark Hurd) в расследовании 
в утечке конфиденциальной информации. Акции компьютерного 
производителя обвалились на 3%. 

Транспортная компания FedEx (FDX +0,1%) объявила о квартальных 
результатах, которые превысили ожидаемые значения, но предупредила 
об уменьшении доходов в следующем периоде. 

Пессимизм инвесторов, связанный с опасениями ухудшения 
экономической ситуации США и проявившийся в конце неделе, скорее 
всего, продолжит свое разрушительное воздействие на фондовый 
рынок. Сохранение учетной ставки, в связи со своей почти 
безоговорочной ожидаемостью, отвлекло внимание инвесторов от 
монетарной политики ФРС. Рынку требовалась новая идея, которая и 
оформилась в виде страха перед экономической стагнацией. Важные 
статистические данные, выходящие на этой неделе, определят 
справедливость пессимистичных предсказаний экономистов. 
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КАЛЕНДАРЬ ЗАПАДНОЙ СТАТИСТИКИ 
 

время Страна Показатель Период Оценка Предыд. 
 Вторник, 26 сентября 

18:00 США Выступление управляющей ФРС Susan Schmidt 
Bies в Банковском Комитете Сената - - - 

18:00 США Индекс деловой активности по данным 
Федерального Резервного Банка Ричмонда сентябрь - 3 

18:00 США Индекс доверия потребителей сентябрь 102,5 99,6 

 Среда, 27 сентября 

15:00 США Индекс рефинансирования пред. 
неделя - +2% до 595,8  

16:30 США Заказы на товары длительного пользования август 0,9% -2,4% 

18:30 США Запасы нефти и нефтепродуктов пред. 
неделя -  -2,8 млн. до 

324,9 млн. барр.
 Четверг, 28 сентября 

16:30 США  Заявки на пособия по безработице пред. 
неделя - 318 000 

16:30 США Прирост ВВП 2 квартал 2,9% 2,9% 

18:30 США  Запасы природного газа пред. 
неделя - 

  +93 млрд. куб. 
футов до 3177 
млрд. куб. 
футов  

Пятница, 29 сентября 

17:45 США Индекс настроения потребителей по данным 
Мичиганского Университета сентябрь 85 84,4 

 
NA (not available) – нет данных, 
A (actual) - реальное, 
R (revised) - пересмотренное. 
 
Время московское. 
 
 

КОНТАКТНАЯ ИНФОРМАЦИЯ. 
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