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Ó÷àñòíèêè ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïî õàðàêòåðó ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé ðàçäåëÿþòñÿ íà
êàòåãîðèè èíâåñòîðîâ è ñïåêóëÿíòîâ. Äæ. Êåéíñ îõàðàêòåðèçîâàë ñïåêóëÿòèâíûé ïðî-
öåññ ñëåäóþùèì îáðàçîì: ¾Ìîæíî áûëî áû ïðåäïîëîæèòü, ÷òî êîíêóðåíöèÿ ìåæäó
ýêñïåðòàìè ïðîôåññèîíàëàìè, ðàñïîëàãàþùèìè çíàíèÿìè è îöåíêàìè, íåäîñòóïíûìè
ñðåäíåìó ÷àñòíîìó èíâåñòîðó . . . .. ïðåäîñòàâëåííîãî ñàìîìó ñåáå. Äåëà, îäíàêî, îáñòî-
ÿò òàê, ÷òî ýíåðãèÿ è èñêóññòâî ïðîôåññèîíàëüíîãî èíâåñòîðà, îïåðàòîðà, ñïåêóëÿíòà â
îñíîâíîì ïðèëàãàþòñÿ ê ñîâñåì äðóãîìó ïðåäìåòó. Áîëüøèíñòâî ýòèõ ëþäåé, íà ñàìîì
äåëå, îçàáî÷åíî íå êà÷åñòâåííûìè äîëãîñðî÷íûìè ïðîãíîçàìè äîõîäîâ íà àêòèâ â òå-
÷åíèå åãî æèçíè, à òåì, êàê ïðåäâèäåòü èçìåíåíèÿ â îáùåïðèíÿòîì áàçèñå äëÿ îöåíêè
àêòèâà, è ïðåäâèäåòü èõ ñ êðàòêîñðî÷íûì îïåðåæåíèåì ïî îòíîøåíèþ ê îñíîâíîé ìàññå
ïóáëèêè. Îíè îçàáî÷åíû íå òåì, ÷òî àêòèâ äåéñòâèòåëüíî ñòîèò äëÿ ÷åëîâåêà, êîòîðûé
ïîêóïàåò åãî, ÷òîáû äåðæàòü, à òåì, êàê ïîä âëèÿíèåì ìàññîâîé ïñèõîëîãèè îöåíèò
ýòîò àêòèâ ðûíîê � òðè ìåñÿöà èëè ãîä ñïóñòÿ. Íî ýòî ïîâåäåíèå âîâñå íå óïîðñòâî â
çàáëóæäåíèè. Âåäü è âïðÿìü íåðàçóìíî ïëàòèòü 25 çà àêòèâ, äîõîä íà êîòîðûé, êàê âû
ñ÷èòàåòå, îïðàâäûâàåò öåíó è â 30, åñëè îäíîâðåìåííî âû óáåæäåíû, ÷òî ðûíîê ÷åðåç
òðè ìåñÿöà îöåíèò ýòîò àêòèâ â 20 ïóíêòîâ¿. Ñëåäîâàòåëüíî, ñïåêóëÿòèâíóþ îïåðàöèþ
ìîæíî ïðåäñòàâèòü, êàê îïåðàöèþ öåëüþ êîòîðîé ÿâëÿåòñÿ èçâëå÷åíèå ïðèáûëè èç êóð-
ñîâîé ðàçíèöû, ïî ñðåäñòâàì àíàëèçà òåêóùèõ ðûíî÷íûõ òåíäåíöèé è ïñèõîëîãè÷åñêèõ
ôàêòîðîâ âëèÿþùèõ íà ïîâåäåíèå ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Á. Ãðýõåì è Ä. Äîää ïðè îïðåäåëåíèè ïîíÿòèÿ èíâåñòèöèîííîé îïåðàöèè îòìå÷àëè,
÷òî ¾èíâåñòîð íåîáÿçàòåëüíî äîëæåí áûòü çàèíòåðåñîâàí â òåêóùåì äîõîäå: èíîãäà îí
ìîæåò îáîñíîâàòü öåëåñîîáðàçíîñòü ñâîåé ïîêóïêè ïðèáûëüþ, êîòîðàÿ àêêóìóëèðóåò-
ñÿ íà åãî êðåäèò è äîñòàåòñÿ åìó ïîñëå áîëåå èëè ìåíåå ïðîäîëæèòåëüíîãî îæèäàíèÿ¿
[2]. Â ðåçóëüòàòå àâòîðû ïðåäëîæèëè ñëåäóþùåå îïðåäåëåíèå ïîíÿòèÿ èíâåñòèöèîííîé
îïåðàöèè: ¾Èíâåñòèöèîííàÿ îïåðàöèÿ � ýòî òàêàÿ îïåðàöèÿ, êîòîðàÿ ïî ðåçóëüòàòàì
òùàòåëüíîãî àíàëèçà îáåùàåò íàäåæíîñòü îñíîâíîé ñóììû äîëãà è óäîâëåòâîðèòåëü-
íóþ âåëè÷èíó ïðèáûëè. Îïåðàöèè, íå óäîâëåòâîðÿþùèå ýòèì òðåáîâàíèÿì, ñ÷èòàþòñÿ
ñïåêóëÿòèâíûìè¿.

Ñ öåëüþ âûÿâëåíèÿ è ðàçãðàíè÷åíèÿ âëèÿíèÿ èíâåñòîðîâ è ñïåêóëÿíòîâ íà äèíàìè-
êó ôèíàíñîâîãî àêòèâà âîçìîæíî èñïîëüçîâàòü âçàèìîñâÿçü ïîêàçàòåëåé àíîìàëüíîé
äîõîäíîñòè è free-�oat. Äåéñòâèÿ èíâåñòîðîâ ìîæíî õàðàêòåðèçîâàòü êàê ñëåäñòâèå ïî-
ÿâëåíèÿ íîâîé ôóíäàìåíòàëüíîé èíôîðìàöèè î ôèíàíñîâîì àêòèâå èëè êàê ðåçóëüòàò
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ïðîÿâëåíèÿ àêòèâíîñòè ñïåêóëÿíòîâ, ñïîñîáñòâóþùàÿ ôîðìèðîâàíèþ òåêóùåé ðûíî÷-
íîé öåíû íèæå/âûøå äèàïàçîíà èíâåñòèöèîííîé ñòîèìîñòè. Ïîÿâëåíèå ôóíäàìåíòàëü-
íîé èíôîðìàöèè îá àêòèâå ïðèâîäèò ê ñìåùåíèþ äèàïàçîíà ïðèâåäåííûõ ïåðñïåêòèâ
ðîñòà (PVGO), ÷òî ïðèçûâàåò èíâåñòîðîâ ê àêòèâíûì äåéñòâèÿì. Ìîìåíò àêòèâèçà-
öèè ôèíàíñîâûõ èíâåñòîðîâ âîçìîæíî îïðåäåëèòü ñ ïîìîùüþ ïîêàçàòåëÿ àíîìàëüíîé
äîõîäíîñòè. Äëÿ âû÷èñëåíèÿ àíîìàëüíîé äîõîäíîñòè ôèíàíñîâîãî àêòèâà íåîáõîäèìî
ðàññ÷èòàòü îæèäàåìóþ äîõîäíîñòü, êîòîðàÿ îïðåäåëÿåòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ðåãðåññè-
îííîé ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè.

y = α + β × x..............................................................................(1)

ãäå, y � îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü ôèíàíñîâîãî àêòèâà; α � ñðåäíåå èçìåíåíèå äîõîä-
íîñòè àêöèè â îòñóòñòâèè èçìåíåíèå ðûíêà; x � äîõîäíîñòü ðûíî÷íîãî èíäåêñà; β �
ñðåäíèé äîïîëíèòåëüíûé äîõîä ïðè èçìåíåíèè ðûíî÷íîãî èíäåêñà íà 1 %.

Â äàëüíåéøåì àíîìàëüíàÿ äîõîäíîñòü ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ðàçíèöà ìåæäó ôàêòè-
÷åñêîé äîõîäíîñòüþ, êîòîðàÿ ïðèñóùà ôèíàíñîâîìó àêòèâó â îïðåäåëåííûé ïåðèîä
âðåìåíè è îæèäàåìîé äîõîäíîñòüþ. Â èññëåäîâàíèè ïðè ðàñ÷åòå àíîìàëüíîé äîõîäíî-
ñòè èñïîëüçîâàëàñü ðåãðåññèîííàÿ ìîäåëü. Ïîêàçàòåëü β îïðåäåëÿëñÿ èñõîäÿ èç åæå-
äíåâíûõ äàííûõ äíåâíîé äîõîäíîñòè çà äâà ãîäà, è â äàëüíåéøåì ïåðåñ÷èòûâàëñÿ ïðè
ïîÿâëåíèè íîâûõ äàííûõ çà ñëåäóþùèé äåíü. Íà ïðàêòèêå îòñóòñòâóåò ÷åòêîå îïðå-
äåëåíèÿ, çà êàêîé ïðîìåæóòîê âðåìåíè ñëåäóåò ðàññ÷èòûâàòü ïîêàçàòåëü β. Òàê Value
Line è Standard & Poor's, ïðåäïî÷èòàþò èñïîëüçîâàòü äàííûå çà ïÿòü ëåò, â òî æå âðåìÿ
â îöåíêàõ Bloomberg èñïîëüçóþòñÿ äâóõ ëåòíèå äàííûå. Êàê îòìå÷àåò À. Äàìîäàðàí:
¾Êîìïðîìèññ ïðîñò: áîëåå äëèòåëüíûé ïåðèîä îáåñïå÷èâàåò áîëüøèé îáúåì äàííûõ,
íî õàðàêòåðèñòèêè ñïåöèôè÷åñêîãî ðèñêà ôèðìû ìîãëè â òå÷åíèå ýòîãî ïåðèîäà èçìå-
íèòüñÿ¿ [3]. Ó÷èòûâàÿ þíûé âîçðàñò ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà è åãî ïîñòîÿííîå
èíôðàñòðóêòóðíîå ðàçâèòèå, à òàêæå äèíàìè÷íîå ðàçâèòèå êîìïàíèé è çàâèñèìîñòü
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè îò ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, êîòîðàÿ ïî íàñòîÿùåå
âðåìÿ ïðåòåðïåâàåò ñòðóêòóðíûå ïîñëåäñòâèÿ ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà,
ïðè ïðîâåäåíèè ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà áûëè èñïîëüçîâàíû åæåäíåâíûå ïîêàçàòåëè
äîõîäíîñòè ôèíàíñîâîãî àêòèâà çà ïåðèîä äâà ãîäà.

Äåéñòâèÿ èíâåñòîðîâ õàðàêòåðèçóþòñÿ ïîÿâëåíèåì áîëüøèõ çíà÷åíèé (çíà÷èòåëüíî
ïëþñ/ìèíóñ) àíîìàëüíîé äîõîäíîñòè è ÿâëÿþòñÿ ñëåäñòâèåì ïîêóïêè/ïðîäàæè ñóùå-
ñòâåííûõ ïàêåòîâ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ íà ðûíêå, êîòîðûå õàðàêòåðèçóþòñÿ èçìåíåíè-
åì ïîêàçàòåëÿ free-�oat. Äåÿòåëüíîñòü ôèíàíñîâûõ ñïåêóëÿíòîâ ïðèâîäèò ê ïîÿâëåíèþ
çíà÷èòåëüíûõ ïîëîæèòåëüíûõ/îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé ïîêàçàòåëÿ àíîìàëüíîé äîõîä-
íîñòè, êàê ðåàêöèÿ íà òåêóùèå íîâîñòè, êîòîðûå èìåþò êðàòêîñðî÷íûå ïîñëåäñòâèÿ.
Â îòëè÷èå îò ôèíàíñîâûõ èíâåñòîðîâ äåÿòåëüíîñòü ñïåêóëÿíòîâ íå ïðèâîäèò ê èçìåíå-
íèþ free-�oat íà ðûíêå, ïðè óñëîâèè ñîõðàíåíèÿ öåíû àêòèâà â äèàïàçîíå âíóòðåííåé
ñòîèìîñòè.

Îáùèå õàðàêòåðèñòèêè ôèíàíñîâîãî àêòèâà ïðè àíàëèçå ïîêàçàòåëåé free-�oat è
àíîìàëüíîé äîõîäíîñòè:

1) ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå àíîìàëüíîé äîõîäíîñòè è ñíèæåíèÿ free-�oat � ïðèîáðå-
òåíèå àêòèâà èíâåñòîðàìè (àêòèâ ôóíäàìåíòàëüíî íåäîîöåíåí);

2) îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå àíîìàëüíîé äîõîäíîñòè è ðîñò free-�oat � ïðîäàæà èíâå-
ñòîðàìè ôèíàíñîâîãî àêòèâà (àêòèâ ôóíäàìåíòàëüíî ïåðåîöåíåí);
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3) ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå àíîìàëüíîé äîõîäíîñòè áåç èçìåíåíèÿ free-�oat � ïîëî-
æèòåëüíàÿ ñïåêóëÿòèâíàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ;

4) îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå àíîìàëüíîé äîõîäíîñòè áåç èçìåíåíèÿ free-�oat � îòðè-
öàòåëüíàÿ ñïåêóëÿòèâíàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ;

5) ñïåêóëÿöèÿ â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ õàðàêòåðèçóåò áîêîâîå äâèæåíèå ðûíêà;
6) èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü îáðàçóåò òðåíäîâîå äâèæåíèå;
7) ñíèæåíèå/ïîâûøåíèå free-�oat è îòðèöàòåëüíàÿ/ïîëîæèòåëüíàÿ àíîìàëüíàÿ äî-

õîäíîñòü ïðè ñîõðàíåíèè ïîëîæèòåëüíîãî/îòðèöàòåëüíîãî òåìïà ïðèðîñòà àíîìàëüíîé
äîõîäíîñòè � íàëè÷èå èíâåñòèöèîííîé ñîñòàâëÿþùåé ïðè ñóùåñòâåííîé ñïåêóëÿòèâíîé
ñîñòàâëÿþùåé.

Äåéñòâèÿ ôèíàíñîâûõ èíâåñòîðîâ è ñïåêóëÿíòîâ â ïðîöåññå öåíîîáðàçîâàíèÿ ôèíàí-
ñîâîãî àêòèâà ¾Ëóêîéë¿ îòîáðàæåíû íà ðèñ. 1, êîòîðûé õàðàêòåðèçóåò âçàèìîäåéñòâèå
ïîêàçàòåëåé àíîìàëüíîé äîõîäíîñòè è free-�oat è ðèñ. 2 îòðàæàþùèé äèíàìèêó ðû-
íî÷íîé öåíû ïðè ñîîòâåòñòâóþùåì óðîâíå free-�oat. Íà ðèñ. 1 àíîìàëüíàÿ äîõîäíîñòü
ïðåäñòàâëåíà ñòàòèñòè÷åñêèì ïîêàçàòåëåì � ìåäèàíîé, êîòîðàÿ õàðàêòåðèçóåò âîçìîæ-
íîå çíà÷åíèå ïðèçíàêà, ðàçäåëÿþùåãî ðàíæèðîâàííóþ ñîâîêóïíîñòü íà äâå ðàâíûå ÷à-
ñòè: 50 % ¾íèæíèõ¿ åäèíèö ðÿäà äàííûõ èìåþò çíà÷åíèå ïðèçíàêà íå áîëüøå, ÷åì
ïîêàçàòåëü ìåäèàíû è ¾âåðõíèå¿ 50 % � çíà÷åíèå ïðèçíàêà íå ìåíüøå, ÷åì ìåäèàíà.
Íà ðèñ. 1 â ðàìêàõ îáîçíà÷åíî ïîðÿäêîâîå çíà÷åíèå òî÷êè, õàðàêòåðèçóþùàÿ îáúåì
free-�oat, íàõîäÿùåãîñÿ íà ðûíêå â îïðåäåëåííûé ïåðèîä âðåìåíè; äåéñòâèÿ ôèíàíñî-
âûõ èíâåñòîðîâ: b � ïîêóïêà àêòèâà; s � ïðîäàæà àêòèâà; f � îòñóòñòâèå îïåðàöèé ñ
àêòèâîì ñî ñòîðîíû ôèíàíñîâûõ èíâåñòîðîâ. Íà ðèñ. 2 â ðàìêàõ óêàçàí íîìåð ïåðèîäà
è ñîîòâåòñòâóþùèé åìó îáúåì free-�oat.

Àíàëèçèðóÿ ðèñ. 1 è 2 ìîæíî ñäåëàòü âûâîäû îá àêòèâå â ðàçëè÷íûå ïåðèîäû âðå-
ìåíè ñîîòâåòñòâóþùèå ñëåäóþùèì òî÷êàì:

� òî÷êè 1 � 2, õàðàêòåðèçóþò íàëè÷èå áîêîâîãî òðåíäà ñ íàëè÷èåì îòðèöàòåëüíîé
ñïåêóëÿòèâíîé ñîñòàâëÿþùåé;

� 3 òî÷êà, áîêîâîå äâèæåíèå, íåáîëüøàÿ ïîëîæèòåëüíàÿ ñïåêóëÿòèâíàÿ ñîñòàâëÿþ-
ùàÿ;

� 4 òî÷êà, ïîâåäåíèå èíâåñòîðîâ õàðàêòåðèçóåòñÿ êàê áîêîâîå. Îäíàêî, íàáëþäàåòñÿ
íåáîëüøàÿ ïîëîæèòåëüíàÿ ñïåêóëÿòèâíàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ, ôîðìèðóþùàÿ ñïåêóëÿòèâ-
íûé òðåíä;

� 5 òî÷êà, ôèíàíñîâûé êðèçèñ ñïðîâîöèðîâàë îòðèöàòåëüíóþ äèíàìèêó öåí, îäíàêî
â äàííûé ïåðèîä íàáëþäàåòñÿ ïîëîæèòåëüíàÿ àíîìàëüíàÿ äîõîäíîñòü, ÷òî õàðàêòåðè-
çóåò àêòèâíûå îïåðàöèè ôèíàíñîâûõ èíâåñòîðîâ ïî ïðèîáðåòåíèþ äàííîãî àêòèâà, è
êàê ñëåäñòâèå â ýòîò ïåðèîä âðåìåíè ïðîèñõîäèò ôóíäàìåíòàëüíàÿ íåäîîöåíêà àêöèé;

� 6 òî÷êà, ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà öåí ñ âûñîêèìè òåìïàìè ïðèðîñòà, ÷òî ÿâëÿ-
åòñÿ ñëåäñòâèåì äåéñòâèé ôèíàíñîâûõ èíâåñòîðîâ â òî÷êå 5. Òàêæå â äàííûé ïåðèîä
ïðîèñõîäèò ïðîäàæà àêòèâà ñî ñòîðîíû ôèíàíñîâûõ èíâåñòîðîâ. Ïðè ýòîì ïîëîæèòåëü-
íàÿ àíîìàëüíàÿ äîõîäíîñòü õàðàêòåðèçóåò ðûíî÷íóþ ïñèõîëîãè÷åñêóþ ñîñòàâëÿþùóþ,
ñâÿçàííóþ ñ âîçìîæíûì îêîí÷àíèåì êðèçèñà;

� 7 òî÷êà, ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà ðîñòà öåí ñî ñíèæàþùåéñÿ ñêîðîñòüþ, ÷òî îáú-
ÿñíÿåòñÿ ñíèæåíèåì ïñèõîëîãè÷åñêîãî ýôôåêòà îò îêîí÷àíèÿ êðèçèñà. Îòðèöàòåëüíàÿ
àíîìàëüíàÿ äîõîäíîñòü õàðàêòåðèçóåò ïðîäîëæåíèå ïðîäàæ ôèíàíñîâîãî àêòèâà ñî ñòî-
ðîíû èíâåñòîðîâ;
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� 8 òî÷êà, îòðèöàòåëüíàÿ äèíàìèêà öåí, ñâÿçàííàÿ ñ ïðîäàæàìè àêòèâà ñî ñòîðî-
íû èíâåñòîðîâ â òî÷êàõ 6 è 7. Îòðèöàòåëüíîå çíà÷åíèå àíîìàëüíîé äîõîäíîñòè â äàí-
íîì ñëó÷àå õàðàêòåðèçóåò ïðèñóòñòâèå ñïåêóëÿòèâíîé ñîñòàâëÿþùåé, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ
ñëåäñòâèåì, îñîçíàíèÿ ñïåêóëÿíòàìè òîãî, ÷òî èõ äåéñòâèÿ â òî÷êàõ 6 è 7 íå ïîääåð-
æèâàëèñü äåéñòâèÿìè èíâåñòîðîâ. Òåì ñàìûì çíà÷èòåëüíûé ïîêàçàòåëü îòðèöàòåëüíîé
àíîìàëüíîé äîõîäíîñòè ñêðûë äåéñòâèÿ èíâåñòîðîâ íàïðàâëåííûå íà ïðèîáðåòåíèå àê-
òèâà. Äîêàçàòåëüñòâîì òîãî, ÷òî â äàííûé ïåðèîä âðåìåíè èíâåñòîðû çàíèìàëèñü ïðè-
îáðåòåíèåì àêòèâà, ñâèäåòåëüñòâóåò ñíèæåíèå êîýôôèöèåíòà free-�oat;

� 9 òî÷êà, ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà öåí ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì ðåàêöèè ðûíêà íà ïî-
êóïêè èíâåñòîðîâ â ïðåäûäóùèé ïåðèîä âðåìåíè. Äåéñòâèÿ èíâåñòîðîâ â äàííîé òî÷êå
íàïðàâëåíû íà ïðîäàæó ôèíàíñîâîãî àêòèâà;

� 10 � 11 òî÷êè, ïîêóïêà àêòèâà ñî ñòîðîíû ôèíàíñîâûõ èíâåñòîðîâ. Îòðèöàòåëü-
íàÿ äèíàìèêà öåí â òî÷êàõ 10 è 11 ñâÿçàíà ñ èãíîðèðîâàíèåì ñïåêóëÿíòàìè äåéñòâèé
èíâåñòîðîâ;

� 12 � 14 òî÷êè, îáðàçîâàíèÿ áîêîâîãî äâèæåíèÿ, ñ ïîëîæèòåëüíîé ñïåêóëÿòèâíîé
ñîñòàâëÿþùåé.

Ïðåäñòàâëåííàÿ ìåòîäèêà, ïîçâîëÿåò êà÷åñòâåííî îõàðàêòåðèçîâàòü àêòèâ â ðàçëè÷-
íûå ïåðèîäû âðåìåíè íà îñíîâå èíâåñòèöèîííîé è ñïåêóëÿòèâíîé ñîñòàâëÿþùåé.
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Ðèñ. 1: Ïîêàçàòåëè àíîìàëüíîé äîõîäíîñòè àêöèé ¾Ëóêîéë¿ è free �oat %, çà ïåðèîä
14.03.2006 - 17.12. 2012 ãã.

Ðèñ. 2: Íåäåëüíàÿ äèíàìèêà öåí àêöèé ¾Ëóêîéë¿ è îáúåì free-�oat %, çà ïåðèîä
13.03.2006 - 17.12.2012 ãã.
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