
• • • • • • • •• • • • • • • •• • • • • • • •• • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • •• • • • • • • •• • • • • • • •

� �� �
��

������ �	

	�••• •

��
• • • • •  • • • • • • • • • • ,  • • • • • • • • • • • •  • • ••• • • • •  •

• • • •  • • • • • • • • • • •

• • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • /••• • • • • • •
• • • • • • • • • • • •• • • • • • • • •  • • • •• • • • • •

• • • • •  • • • • • • • • • •
• • • • • • • •

• • • • •  • • • • • • • • • •• • • • • • •• • • • • •

�

� � � �
� � �

� � �

�

�

�



The Third Meeting of the Eurasian Corporate Governance Roundtable, Kyiv, 17-18 April 2002

Copyright ��OECD 2002 All rights reserved 2

� � � �

• • • • • • • • • •, • • • • • • • •• • • • • • • •  • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • •  • • • • • •  • • •• • •. • • • • • • • • • •  • •
• • • • •- • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • •  • • • • • • • •  • •• • • • • • • • • • •  • • • • •? • • • • • • • • • •  • •
• • • • • • • • • • •  • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • •• • • • • •  • • • • • • • •?
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • •• • • • ••
• • • • • • • • •  • • • • • • • • • • •• •  • • • • •:

�� � �� � � � �
� �

�� � �
�� � �
�� � �
�� � �
�� �

• • • • • • • • • • • • • •  • • • ••
• • • • • • • • • • • ••• • • • • •• •• • • • • • • • • • • •  • • • • • • • •• •  • • • • • • • • • • • • • •• • • • •• • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • •• • • • • «• •• • • • • •» • • • • •• ••• • • • 1, • •• • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • ••• • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • • • • • • •• • • • • • •• •  • • • • • •. • • • • •• • • • • • •• •  • • • • • , • •• • •
• • • • • • •, • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • •  • • • • • • • • •. •• • •• • • • • • •
• • • • • • • • • • • , • • • • •• • • •• • • • • • • • ••  • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • •• • • ••• • • • • •. •  • • ••• • • • • •  • • • • • • • • •• • • • , • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • ••• • • • • • • • • • • • • ,
• • • •  • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • •• ••• • • •.

• •  1 • • • • • • 2002 •• • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • •• 14 • • • • •• • • • • • • • •  • • • • • •, •••• • •  • • • • • •
• • • • • • • • • ••• • • • • • • • • ••  40 • • • • • • • • • • • • • • (• •• • • • • • • • •  • • • • 47,93 • •• • • • • • • • • • • • • • 1
• • • • • • • • • •  • • 1 • • • • • 2002 •• • •). • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • •  • • • • • • • • • ••• •  • • • • •
• • • • • • • • • • •, • •• • • • • • • • • •• • • • • •• • • • • • • •  • •• • •• • • • • • • •  • • • •• • • • •  ( • • • ) . •• • • • • •• • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • , •• • • • •••  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • (• • )  « • • • • • • ••», • •  « • • • • • • • • • • ••», • •
«•• • • • •- • • • •••» • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • •  • • • •  • •• • • • •• • • • •• • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • •.

• • • • • • • • • • • • • • • • •
•  • • • • • • • • • • • • ••• • • • •• • • • • •• • • • •  • • • •• • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • •, •• • • • • • • •
• • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •• • • , • • • • • •, • • • • • • • • • • •• • • • 1997 •• • • «• • • • • • •• » • • • • •• ••• • • • •
• • • • • • • • •• • • • •• • • • 1998 •• • •, • • • • • • • • • • • • • • •• • • ••• • • • • • • • • • •••• •• • •• , • • •••• • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••  • •• • • • • • • • • • •.

• • • • • • • • •  • • • • • • • • • • •  • • • • • • •
•  • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • •  • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • •• •• • • •• • • • • •  • • • • • • • • • • •,
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • •  • • • • • • • • • • • •  • • • •  • •••• • • • •  • • • • • • • • • • •• •  • • •• ••• • • • •  40 •
• • • • • • • • • • • • • •. • • • •• •••• •  • •• •, •• • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •• • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••• • • •  20-25 • • • • • • • • • • • •• •  • • • • • • • • •

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

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



The Third Meeting of the Eurasian Corporate Governance Roundtable, Kyiv, 17-18 April 2002

Copyright ��OECD 2002 All rights reserved 3

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • •  • • •• • • • • • •, •• • • • • • • • • • • 5 • • • • • • •• • • • • • • • • • •
• •• • •• • •• • • •. • • • • • • • • •  • • ••• •• • • • • • • • • • • •  •• • • • • • • • •  • • • • • • • • •  • •• • • • • • •.

� ��
� � � �� � ����� � � � � �

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



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

� � � � �

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • :
•  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • •  • • • • •• • •  • • • • •, • • • • • • • • • • • • •, • •• • • • • • • • ••• • • • • • • •• • • • • • • • • • •  • ••• • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • •  •• • • •• • • . • • • •• • • , •• • • •• • • • •, • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • •  •• • • •• • •  • • • • •  • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • •• • ••• • • • • • • •
• • • • •. •  •• • • • • • • • • • • • • •••• •  • • • • • • • • • • • • • • • • •••  • • • • • • • • • •. • • • •• ••  • • • • • • • • • • ••• • • •
•• • • • • • • • • • • •, •• • • • • •• • •, • • • • • • • • • • • • • • , ••• • • • • • • •  • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • •. • • • • • • • • • •• • • • • •, • •• • • •  • • • • • • • ••  •• • • • • • • •  • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • •, • •
•• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •• • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •• • • •  • • • • • • • • • • • • •.

• • • • • • • • • • •:
• • • • • • • •• • • • • • • • •• • • • ••  • •••• • • • •  • • • • • • • • • •• • • • 200 •• • • • • • • • • •  • •• • • • • • • •• • • • • • • •
• • • •, • • • • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • • •• • • • • • • • •• • •• • • • • • • • •  • • • •• • •  • • • • •, • • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • •• • •• • • • • • • ••• • •. • • • • • • 19 • •  • • • • • • • •• • •
• • • • • •• • • 20 • • • • • • • • •, • 8 • •  • • 30 • • • • • • • • •, • 10 • •  • • 40 • • • • • • • • •, • 20 • •  • • 50
• • • • • • • • • 2.

� �

• • • • • • • • • • • • • • • • •  •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •••  • • • • • • • • • • • • • • •?

•) • • • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • •  • •  • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • •
• • • • • • • • • • • • •, • • • • • • •• • •  • • •  • • • • • • • • • • • •? • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • •?
• • • • • • • • • •  • •  • • • • •- •• • •  • • • • • • • •  • • • • • • • • •• •  • • •  • • • • • • • • ••• •  • •• • • • • • • • •?
� � � � ��� � � � � �

� � �� � � � � �
� � � � � � � �

� � � � � � � �
� �

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

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



The Third Meeting of the Eurasian Corporate Governance Roundtable, Kyiv, 17-18 April 2002

Copyright ��OECD 2002 All rights reserved 4

� � �� � � � � �
� � � � �� � �

� � � � � � �
� � �

� � � � � � �
� � � � � � � �� � � �

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

� � ��� � � � � � �
� � � � � � ��

� � � � � �

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

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

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

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

� � � � � � � �� � �
� � � � � � � �

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

� � � � � � � � � �

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

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

� � �� � � �

• • • • • • • •  •• • • • • • • •  • •• • • • • •,  • • • • • • • •  • • • • • •• • • • • •, • • ••• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • •  • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • •• • • • •  • • • • • • •• , •• • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • . • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •• • • •  • • • • • • • • •• • • • • • •  • • • • • •  •
•• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •, • • • • • • • • • • • • • • •  • •••• • •  • • • • • • • •,
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • •• • • • • • • • • • •• • •• • • • • • • • • • •• • •• • • • • • • • • • • • • • •• •• • • • • • •
• • • •. • • • • • • ••• • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • •• • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •• • • • •  • •• • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • •• •• • • • •• • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •• • • • • •, • • • • • ••  • • • • • • • • •
• • • • • • • • •  • • • • • •  • • •••• • • • • • •.



The Third Meeting of the Eurasian Corporate Governance Roundtable, Kyiv, 17-18 April 2002

Copyright ��OECD 2002 All rights reserved 5

•) • • • • • • • • •
• • • • • • • •  • •  • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • •  • • • • • • •  • • • •• • • • • •?
• • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • •? • • • • • • • • • •  ••  • • • • •-•• • •  • • • • • • • •  • • • • • • • • • • •  • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • •?
• • • • • • • • ••• • • • • • • • • •• • • • •, • •• • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • •• • • • • • •  • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • •• •  • • • • • • • ••• • •  • •• • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •. • • • • • • •• • •• • • •
• • • • •  • • • • • • • • • • • • • • •• • • •• • • • • • • • ••• • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • •••• • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • •  • • • • • • • • ••• • • • • • • •••• • • • • • • • • • • • • •• •  • • • • • • •  • • • • • • • • • •• • • • • • . • • •• • • • •,
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••• • • • • • • • • • • • • •, • • • • •• • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •  •• 30 • • • • • • • •• •
• • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • •• •

• • • • • • • • •• • ••• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • •  • • • • • • • •• • • • • • • • •
• • • • • • • • • •: • • • • • • •  • • •• • • • • • • • • • • • • ••• • • • • •• • • • • • • • •  • • • • • • • • • • •• • • • • •• • •••• • • • •
• • • • • •  • • • • • • •  • ••• • • • •• • • ••• • • • • • • • • • •  • • • •• • • • • • •• • • • • • • • •, •••• •• • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • •  • • • • • • .

• • • • • • • • •• • ••• • • •  • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • ••• • •• • • • • • • ••••• • • • • • • •• • •• • • • • • •• • • • • • • • • • •
• • • • • • • •, • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •  • • • • • • • • • • , •• ••  • • • • • • • • •  • • • • • • • • • •• • • • •. • • •, •••••• • 70
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • « •  • ••• • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •» •••• • • • • • • • ••••,
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••  • • ••• • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •  • • • • • • • 25 • • •• • • • • • •• • • • • • • •
• • •• • • • • • • • ••• • • • • • •• • •  • • • • • • • •. •• •• • • • •  •• • • • • • • • • •  • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • •
••• • • • • • •• • • •• •• • • • • • •• • • •• •• • • • • • • • • •  • •••• • • • • • • • , • • • • • •, • • • • • • • • • • • •, • •• • • • •
• • • • •  • • • • • • • •, • • • • • • •• •  • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • •• ••••• • • • • • • •  • • • • • • • • •
• • • • • • • • • •. • • • • • •• • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • •  • • • •• •  • • • • • • • • •
• • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • •• • • • •• • • • •• . •  • •• • • • • • • • • • • • • • •• • •, • •• • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • •  •• • • • • • •• • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •••• • • • • •••• •
• • • • • • • • • .

• • • • • • • • • • • • •, • • • • • •• •• • • •• • • • • • • • • • • • ••••• • • , • • • • • • • • • • • • • • • • •• • •  • • • • • • •
(•• • • • • • • •• • • • • • • • • • •) (•••••• 70 •• • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • « •  • •••• • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •»). • • • • • • •• •, •• • ••• •• • • • •• • • •• • • • • • • • • • • • • •• • • • • • •• • • •••,
• • • • • • • • • • • • •, • •• • • • •• • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • , • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • •.

• • •  • ••• • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •  • • • • • • • • • • • •• •• • • • •• • • • • • •, •• • ••••• •  • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • •, •• • •• • • •  ••• • ••• • • •  • • • • • •• • •  • • • • •• • • • • • •••  • • • •• • •  • • • • • • • • • •, •
• • •• • • •• •  • • • • • • • • • • ••• • • • • •  • • • • • • • • • • •. • •• • • •, • • • • • • • •  • • • • • •, •• • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • ••• • •• • • • • • •  • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • •, • • • •• • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • .

•) • • • • • • • • • • • • • • •  •• • • • • • • • • • • •  • • • • • • • •• •
• • • • • • • •  • •  • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • , • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • •  • • • •• • • • • • • • •  • • • • • • • • •? • • • • • • • • •• • • • • • • •? • • • • • • • • • • • • •  • • • • •
• • • • • • • •? • • • • • • • • • •  • •  • • • • •-• • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • •  • • •  • • • • •• • • • • • •
• • • • • • • • • • •?
•  • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • •• • • •• • • • •• • • • • • •• • • • • • • • •• • • • • • • • • •  • • • • • • • •
• • •:

�� • • • • • • • • • •••• •• • • • • • •• • • • • • • • • • • • • •• • • • • •• •  • • • • • • • •;
�� • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • ••• • • •• • •• • • • • • •;
�� • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • •• • • • • •  • • • • • • • • • • • • • •• • • • • (• • • • • •• • • • ••• • • •• );
�� � � 	 � � � �� �� �

��



The Third Meeting of the Eurasian Corporate Governance Roundtable, Kyiv, 17-18 April 2002

Copyright ��OECD 2002 All rights reserved 6

�� • • • • • • • • •• • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • •.
�� • • • • • • • • • • • ••• • • • •  • •• • • • • •  • • • • • • • • •• • • • • • •  • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •

• • • • • • ••• • • •  • • • • • • • •• • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •.

• • • • • • • •   • • • • • • • • • • •  • • • • • • • •, • • • • • • • • •• •• •• • • • •  • • • • • • •••• • • • • • •• • • • •  • • •• • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • (•• •• • • • • • • • • •• • • • • • • • • •  • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • •• 26 • • • • 1997 •• • • • 433) • • • • • • • • •• • • • ••••, •• • •• • ••• •  • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • •  • • • • • 20 • • •• • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • •
• • • • • • • • •  • • • • • • • • • •.

• • • • • • • • •• • ••• • • •  • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • ••• • •• • • • • ••••, •• • •• • • • • • • •• • • • • •, • • • • • • •
• • • • •• • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •  • • • • • • •• • •, • • • • • • • • • • • •• • • ••• •  • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • ••• • • • • • • • • • •. •  • • •• • • •• •  • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • •• • • • ••• • • • •
• • • • • • • •  •••• • • • • • • • • •• • • • • • • • •  • • • • • • • • •  • •• • • • • • • •. • • • • • • • • ••• ••  • •• •, •• •
••• • • • • •• • • • • • • • ••• • • , • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • •• • • • • • • •  • •• • •• • • • • •  • • • • • • •• • •• • • • • •
• • • • • • • • • • • • • •, • •• • • •  • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • •• • •• • •• • • • • • • •• • • • • • • • •• • • • • • • •,
• • • • • • •• • • • • •  • • • • • • •  •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • •, •• • • • • • • • • •
• • • • •  • • • • • • • • • • • • • •• • • • • •  • • • • • • • • • • • • • •• • • •.

•) • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • •  • •  • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • •  • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • •?  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •? • • • • • • • • • •  • •  • • • • •-••• •
• • • • • • • •  • • • • • • • • • • •  • • •  •• • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • •?
• • • • •  •• • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •• • • • • ••• • •••••• • 61 •• • •• • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • « •  • ••• • • • • •• • • •  • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • •». • • • • • • • • •• • • • •• • • • • • • • • • • •
• • • • •  • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • •  • • •• • • •  • • • • •. • • • • • • • • •  • •• • • • •• • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • •, •• • • • • • • • • • • •  • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • •• • • • • • • • • •  • • • •• , •• • • •• • • • • • • • • • • • •• • • •  • • • • • • •••• • • • • ••••• • •  • • • • • • • •.
• • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • •  • • • • • • •• • • • • • • • • •  • • • ••  • • •• •  • • • • • • • • • • • • • •• • • •, • • • • • • • • • • • • •
•• • • • • • • • • • • •  • • • • • • •• • • •  • • • • • • • • •  •• • • • • • • • • • •  • • •, • •• • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • ••• • ••• • • • • • • •• • • • •   • •• • • • •  • • • • • • • •• • • .

• • • • • • • • •• • • •• • • • • • • •• • • • • • • •• • • •• •• • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • •••• • • •• • • •  • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • •. • • • • • • • • • • • • •• • • • • • •
• • • • • , • ••• • • • • • • • • • • •• • • • • •  5 • 6 ••••• • 59 •• •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • « •  • ••• • •• •• • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •», •• • • • • • • ••••, •• • • • • • • • • ••• • • • • • • • • •  • • • •• •  • • ••••• • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••  • , • •• • • • ••• • • • •, • •• ••• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • •
•• • • •  • • • • • • , • • •• • • • •• • • • •  • • • • • ••• • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • •
• • • • • • •• • • • • • • • • •  • • • •• , • • • • • • • • • •, • • • • • • • •• • • •• •  • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • ,
• • ••• • • • • • • • ••• • • • • • • •• • • • • • • , • • • • • • • • •  •• • •• •  • • • • • • • , • • • • • • • ••• •• • • • • • •• • • • • • • • • • •
• • • • • •  • • • • • •. • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • •• • • • • • • • • •  • • • •• , • • • • • • •• • •  • • • • • • ••  • • • • • • • • • • • • • •• • • •  •• • • • • • • • •  • • • • • • • • •
( • • • • • • • • • •• • ••• • ••• • •• •  • • • • • • •). • • • • •• • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •, • • •
• • • • • • •• • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • •• • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • •  • • • • •.

• • • • • • • • • • • • • • •-• • • • • •• • • • • • • •• • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • •  •• • • • • • • •• • • • • • • • • • •
•• • • • • • • • • ••• • • • •• • • • •• • • • • • •• • • • , • • •• • • • •  •• • • • • • • • • . • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • •••••, •• • • • ••• • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • •
• • •• • • • • • • •••• • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • ••• • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •  • • • • • • • •
• • • • • • • • • •. • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• ••• • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • •• • • • • •• • • • • • • • • • •• • •• •• • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • •  • • • • • • • • • • •• • • • • • •. • • • • •  ••



The Third Meeting of the Eurasian Corporate Governance Roundtable, Kyiv, 17-18 April 2002

Copyright ��OECD 2002 All rights reserved 7

••• • • •• • • • •  • • • • • • • • ••  • • • • • • • • • • •••• • • • • • • •• • • • • • • • • •• • • • ••• • • •• • • • • • • • • ••• • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • •. • • • • • • • • •• • • • • • • ••  •• • • • • • • •• • • •• • • • • • • • • • • • • • •• • • • •  • • • • • •
• •• • • • • • • •• •. •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • « •  •• • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •» ••
• • • • • • • • • • • • , • • • • • • • •• • • •  • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • ••• • • • • • •, •• • • • •• • • • • • • • • • •, •• •
• • • • •• • • • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • ••• • • • • • • • • • •/ • • •
• • • • • • • • (•• • • • • • • • ), • •• • • • • • •  • • • • • • • • • • •  • •• • • • •  • • • • •. •  • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • •
••• • • • • • •• • • •• •• ••• • • • •• • • • •  • • • • • • •  • • • •• • • •• •  • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • •
• • • • • • • •• •• • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••• • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ( • • •• • • • • • • • • • •• 24
• • • • • •  2002 •• • • • 7). ••• • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • •  • • • • • • • • • • • • • •• •  • ••• • • • •  •
• • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • •• • • • • • •  • • • • • • • • • • •  • •• • •, •• • • • • • • • • • • •, • • •• • •  • • • • •• •,
• • •• • • • • • • • • • ••• • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • •
• • • • • • • • • • • .

� � �

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • •  • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • •

• • • • • • • • • •? • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • •? • • • • • • • • • •  • •  • • • • •-••• •  • • • • • • • •

• • • • • • • • • • •  • • •  • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • •?

•) • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • •
•  • • • • •  •• • • • • • • •• • • •• ••  • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • , • • • •• • • •• • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • « •  • ••• • • • • • • • • •  • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • •• •» • • •• • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • , • •• • • • • • •  • •• • • 10 • • • • • • • • •. • • •, •••• • • • 66
• • • • • • • • • • • • • •••• • •• • •• • • • • • • •• • • • • • • • , • • • • •• • • •  10 • • • • • • • • • • • • •• • • , • •• • • • •• •
• • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••• • • • • • • •  • • • • • • • • •  • • • • • • • • •• • • • • • • •-
• ••• • • • • • • • • • • • ••• • • • •• • • • • • • • • • •. • • • • • • • • •  20 • • • • • • • • • • • • • •• • • •• •  • • • • •
• • • • • • • • • •• • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • •. • • • • ••  • • • • • • • •, • • • • • • •
• • • •  • •• •• • • • • • •  • • • • • •• • •• • • • • • • • • • • •  • ••• •• •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •,
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • •, • •• • • • • • •  5 • • • • • • • • • • • • • • • • , •• • • • • • ••• • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • •• ••  • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •. • •  • • • •• • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • •, •••  • • • • • • • • •  • • • • • • • • • •• • • • • • • • • •• •  • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • •• • • • • • • •• • • •• • • •• • • • • •• • • • • • • •• • ••• • • • • • • • • •• • • • • • • •.

• • • • • • ••• • • • • • • • • • •••• • • • 61 •• • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • ••• •  « •  • ••• • • • •• • • • •  • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • •• •» •• • • • • • • •• •• •• • • • • • • • •  • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••• • • • • • • • •
• •• •, •• • • •  • • • • • • •• • • •  • • • • • • • • • • • • ••. •  •• • • •• • • • • • • • • • • ••• •• • • • • •• •  • • • • • •, • • • • • • • •
• • • • • • • • •  • • • •  • • • • • •• • • • • • •   • •• • • • • • • • • • • • ••• • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • , •• • • •• • • •
• • • • • • • • • • • • • • • •• • • •• • •.

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • •• • • •••• • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • •, •
•• • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • ••• • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • •  • • • • •••• • •
• • • ••• • •  • • • • •, • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • ••• • • , •• • • • • • • • • • ••  • • • • • • • • •• •• • • •
• • • • • • • • • • •• • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •   •• • • • •• • • • • • • • • • ••• • •.

� �� � � � � � �
�� � � � � � �



The Third Meeting of the Eurasian Corporate Governance Roundtable, Kyiv, 17-18 April 2002

Copyright ��OECD 2002 All rights reserved 8

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

� � � � �� � � � �
�

� � � � �� �
� � �� � � � ��

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

� � �� � � � �
�� � � � � � �� � �

� �� � � � � � �
� �� � � � � �

� � � � � � � �
� � �� � � � 	

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

� �
�� � �� ���� � � � � � �

� � � � � � �
�� � �� � ��� � � � � �

� �� � � � � � � � � �
� � �� � �

�� ���� � � � � � � �
� � �

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

� � �� � ���� �
� � � �

� � � � � � ��
�� � � � �

•) • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • •  • • • • • • • • • •
• • •  • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •  • • • • •  • • • • •• • • • •?
• • • • • • • • • •  •• • • • • • •, • •• • • • •••• • • • • •• • • • • • • ••• • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • , •• • • • • •• • • •  • • • • • • • •  •• • • • • •  • • • •• • • . • • • • • • • • • • • • • • • •• •, • •• • • • •• • • • • • • •
• • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • •• • •• • • • • • •••  • ••• • ••• • • • • •• • • • • • • • •• •,
• • • • • • • •  • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • •  • • • • •  • • • • •• • • • •  • • • • •  • • • • • •• • • • • • • • •  • • • • • • • •, •
•• • • •• • ••• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• .

• • • • • • • • • • • • • • •  •• • • •• • •, •• • •• • • • • • • ••• • • • •• •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • •• • • • • • •
• • • • • • •  • ••• • • • • • • • • • •• • • ( • • • • • • • • • • • ••• • • •• • •• • • • • • • • • • •, •• • • • • • •• • • • • • • • ••• • •) • •
•• • • • • • • • • • • • • • ••• • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • •  • • • ••• • • • • • • • • • • • • • • •. • • • • • •, ••
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • , • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •
••• • • • • • • • • • ••• • ••• • • ••  • • • • • • • • •.

• • • • • • • • • • • • 2000 •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •  • • • • • • • • • • • • • • •
••• • • • • • •  • • • • • • • • • • ••• • • • • • • • 2001 •• • • ( • • • •  2001), • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • •• •• • • • • • • •• • • • • •• •  • • • •• • • • • • • • • • • • • • •••• • • • • • • • • ,  • ••  • •• • •••
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • •• • • • •.



The Third Meeting of the Eurasian Corporate Governance Roundtable, Kyiv, 17-18 April 2002

Copyright ��OECD 2002 All rights reserved 9

•  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • •• • • • • • • • • • • • • • •• • •  • •• • • • • • • • •
• • • • • • • • • •, • •• • • • • • • • •• • • • •  • • • • • • • • • •  • • • •• • • • • • •, • • • • • • • • ••• • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • , • • • • • • • • , • • • • • • •. • • • •• • • • • •, • • • • • • • • • • • • • •• • • • • •  • • • ••• • •
• • • • •. • • • • • • • • • •• • • • •• • • • • • •• • • • • • • • • • ••••• • • • • • • • ••, •• • • • ••• • ••• • • •  • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • •, •• • • • • •• •••• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• .  • • • • • • • •• • • • • •••  • • • • • • • • • • •• • • • • • • •
• •• • • • • • • • • • • • • • • • •• •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •• • • • • • • •
• • •• ••, • •• • • • • • • • • ••• •• • • • •• • • • • • •, •• • •• • • • •• • • ••• •• • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • •. •
• • • • • • • • •  • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • , •• • • • • • • • •  • • •• • • • • • • • •
• • • • • • • • • .

•) • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • •
� � � � � � � �� � � � �
� � � � � �

•  • • • • • •••• • • • • • •••••••  168 • • • • • • • • • •• • • • • • •• • • • • • • ••• • •  • • • • • • • • ••  • ••• • • • • • • • ••••
• • • • • •• • • • • • • • •• • • • • •  • • • • • • • •• •• • • • •• • • • • • •• • • • •  ••• • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • •  •• • • • • • •
• • •••• • • • • • • • •• • • • • • . • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •• • • • • • • • • • •• , •• • • • • •• • •
• • • • • • • • • , • • • • • • • • • • •• •  3 ••••• • 74 •• • • •• • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • « •  •• • • • • • •• • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •» •••• • • • • • • •••••, •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •, • •• • • • • • • • • ••••
••• • • • • •• • • • • • • • • • • • • •• • • • •, • • • • • • • • • • • • • • ••• • • • • • • • • • • •  • • •• • • • • ••  • • • • • •, • •• • • •
••• • • • • • •• • • •• • • • • • • • •• • •• • • • • •• • • • •• • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • •  • • • • • •• • • • , •••• • • • • • • • • •  • • •• • •  • • • • • • • •• • • • • • • • • • •• • • • • •, • • • •• •
• • • • • • •, • • • • • • • • • •• •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • ••• • • • •• • •• •• • • • • • •• • • • •  • • • • • • • •.

•  • • • • • •  • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •• •  • • • • • •• • • • « •  • ••• • • • • • • • • •  • •• • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • •» •••• • • • • • • • •• • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • •• • • • • • •• • • • • •• •• •• • • •• • • • • • •, •• • •• •
••• • • • • •• • • • • • •  • ••• • ••  • • • • • • • • • •  • • • • • • • •• • •• • • •  • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • •
• • • •• • • • • •• • • • • • • • • •, • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •• • • • • • •, •• • •• • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • •.
• • •, • •• • • • • •• • •• • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •••• • • • • • • •, • • • • • • • • • • • ••• • • • • • • • • • • • • • • •, • •
• • • • • 2001 •• • •, • • • •• • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • ••• • • • • • • ••  • • • • • • • • • • •
••• • • • • •• • • • • • •  • • • • • • ••• • • • ( • • • • • • • • • • • •) • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • •• • • •
••• • • • • •• • • • • • • • • • 20 •• • • • • • • • • •••• • • • •  • • • •• • • •. • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •, •
• • • • • • • • • • • •• •, • •• ••••• •  • • • • • • • • • •• • •  • • • •• • • • • • , • • • • • • • • • • •• • • •  • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • ••• • • • • •• • •. •  •• • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • ••• • • •• • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • •• • • • • • • •  • • • • • • • • • • •  • • • • • • •, • •• • • • • • • • • • • •• • • • • •• • •• • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • •• • • • • • • • • • • •  • • •• • • •  • • • • •. • • • • • • • • • •• • • • •  • • • • • • • •, •• • •• • • •• • • •• • • •• • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •••• • • • • • • • • • ••••• • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • ,
•• • • • • • • • • • • • • • •  • • • • •• • •, • • • • ••• • • • ••• • •• • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •• • • •
•• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •. • • • •  • • • •• • • • • • ••• • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • , • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • •  • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • ••• • • •• • • • • •• •• •• • • • • • • •  • • • • • • •, •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • •  • • • ••• • •  • • • •• .

� � � � �

• • •  • • • • • • • • • • • •  • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • ••• • • •? • • • • •
• • • • • • •  • • • • • • • • • • • •• • • • • • •  • • • • • • • •? • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •  • • • • • • •  • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • •? • • • • • •  • • • •  •• • • • • • • • • ? • • • •  • •  • •• • • • • •  • • • • • • • • ,
• • • • • • •  • • • • • • • •  • • •• •  • • • • • • • • • •?

• • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •  • • • • • • • • • • ••• • :



The Third Meeting of the Eurasian Corporate Governance Roundtable, Kyiv, 17-18 April 2002

Copyright ��OECD 2002 All rights reserved 10

�� � � � � � � � ��
�� � � � �

�� � � � � � �
�� • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • •• • • • • • • •, • • • • • • • • • • • • •• • •• • • • •

••• • • • • • •• • • •• • • •  • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • •  • • • • • • • • •  • • • • • • • •• • • • • • • • • • • •
• • • • • • • •• ••• • • • • • •.

�� • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • •  •• • • •• • • •  • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • •
(• • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • ••• • • • • • •• • ••• •• • •••• • • •• • • • • ••• • • • • • •• • • • • •• • • • • • • • •
•• • • • • • • • • •).

�� • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •• • • • • • • • • •  • • • • •.
�� • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • , • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • •  • • • ••• • •  • • • • •.

• •  • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • •  • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • •, • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • •, • • • • • • •
• • • • • • • •  • • • • • • • • , •••  •• •• • • • • • • •• • • • • • • ••• • • • • • • • • • •••••• • 140 • •• • • • • • • • • • • • • • • ••,
• • • • •• •• • • • • •, • • • • • • ••• • • • • • • •••••• • 328 • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •  • •
• • • • • • • • • •• • • • • • •• • •••• • • • • • • • •, • • • • • • • • • • •  ••• • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • •-••• • • • • • • •
• • • • • • • ••• • • • • •• 20 ••  50 • • • • • • • • • • •  • •• • • •• • •• •• • • • • • • • • •• •  ( • • •• • • • • • • • •• •• • • • • • •
• • • •• • •••• • • • •• 100 •• •• • • • • 2 • • • • • • • • • • ) . • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • •• • •• • ••• •
• • • • • •• • • • • • •  • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •• • • • • •  •• • • ••• • • • •• •, •• • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • •
• • • •• • • • • • • • • ••• •• • • •  • • • • • • • • • • , • • • • • • • •••  • • • • • • •• • • • • •• • • • • •• • • • • • • • •  •• • • •
• • • • • • • • • •. • • • • • • • • • •• •  • • • • • • • • •  •• • • •• • • • • • • • • , •• •  • • • • • • • • ••• •• • • • • • •  • • • • • • • • • •
• 3, • • • • • • • • 10 ••• • • •• • • . •  •• • • •• •• •, • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • ••• • •• •  • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • •  • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • •  • • • •• • • • • • • • •• •  • •• • • • ••••••
« • • • • • • • • • • • • •  • ••• • • •».

• • • • • • • • •• •• • • • • • • • • •• •  • • • • • • • • • • • •  • • • • • •• • • • •  • • • • • • • • • •  • • • • •• •  • • • •• • •.
• • • • • • • • •• • ••• • • •  • • • •• • • • • • • • • • • • • • • •, ••• • •• • • • • • •  • • ••• • • • • • •• • •• • • • • • • • • • •
• • • • • • • • •, •• •••• • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •, • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •• • • • •• • •• • • • • • • • •, •
• • •• • • •• •  • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••• • •• • • • • • • • • • • • •  • •• • • • • • •• • • • • • • •
• • • • • • • • • • •  • • • • • • • ••• • •.  •  • • • • • •••• • • • • 44 •• •••• • • • • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • • • • • « •
• • • • • • • • • • •  • • • • •» •••• • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •• •, • • • • • • • • • •
• • • • • •• • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • •  • • • • • • ••  • • • • • • • • • • • • •  • • • ••. • •  • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • ••• • • • • • •• • ••• ••, •• • • •• • • • • • • • •  • • • • • • • • • •  • •• • • • • •• • •• • • • • • •
• • • • • • • • •, •• • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • , • • • • • • •  • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • •• • • • •• • • • •  • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • •  • • • • •.

� � � � � � 	 � �
� � � � ��� � � � �

��
� � � � � �
� � 
 � � � � �

� � ���� ���� � � � �

� � � � � � �
�� • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • • • • • •  • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • ••••• • • • • • •

• •• • •• • •• • • •. • • • • • • • •• • • • • • •• • • • • • • • •, • • • • •• • •  • • • • • 3 •• • • • • • • • •, •• ••• • • •• • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••  • •••• • • • • • • •  • •• • •• • •• • • • • ;

�� • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •  • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • •. •  •• • • • •••• • • • • • •••••• • 64 •• • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • « •
• ••• • • • • • • • • •  • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • •» •• • • •• • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • ••  • • • • • • • •• • • • •
• • •  •• 20 • • • •, • •• • • • • •• • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •• 10 • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • •



The Third Meeting of the Eurasian Corporate Governance Roundtable, Kyiv, 17-18 April 2002

Copyright ��OECD 2002 All rights reserved 11

• • • • • • • • • • • • • • • • • •, • • ••• • • • • • • • • • • •• • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •  • • • • • • • • • •  •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •;

�� • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • •• • •  • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • , • • • • • • • • ••• • • • • • • •• • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • •;

�� • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •• ••• • •  •• • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • •  • ••• • • • • • ••• • • • • • • • • • • • • •. •  • • • • •• • •• • • • • • •••••• • 328 • •• • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •• • •••• •• • • • • • • • •• • • • • • • •  • • • • • • • • • • ••  • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • •  • • • • •  • ••• • • •• • • 20 ••  50 • • • • • • • • • • •
• •• • • • • • •• • • • • • • • • • • • •• .  • • • • • • • • • • • • • • •  • • •• • • • •, •• • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • •• •
• • • • • •, • •• • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •, • • •• • • • • • • • • • • • • • •• •  • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • •, • • • • • • • • • • • • • • • ••• • • • • • • • •  • • • •••  • • • • •, • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • •• • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • •.

• • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •
• • • • • • • • • •  • • • • • • • ••  • • • • • . •• • • • • • • •• • • •• ••  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••• • • • • • • • •• • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • •••• •• • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •• • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • •. • • • • • • • •• • • • • • • •• • ••• •• ••• • ••• • • • • • • • • • , • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • •
• • ••• • ••• • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • •  • •• • • • • •. • • • • •• • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •, •• • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • •• • • ••••• ••• • •
• • • • • • • • • • • • • • • •  • • • •• •  • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • •  • • • • • • • • • •• • •  • ••• • • • • • • • • •• •
• • • •• • •••• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • .

• • • • • • • • • • • • • • • • • • •   •  • • • • • • • • • • • • • • •  • ••• • ••• • • • • • • • • • •  • • • • • •• • • . •  • • • • • •••• • • •
• • •••••• • 68 •• • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • « •  •• • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • •»
• • • • • • • • • • • • • • • • • ••• ••  • • • • • • • • • •• • •• • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • • •, • • • • • • • •
• • • • • • • • •• • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • •• • •:
�� • •• • • • • • • • • •••• • • • •• • •• • • • • • , • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  •• • • • • • • • • •

• • • • • • • • •  • • • •• • • • • • • •  • • • • • • • • •• • •• • • • • • • •• , • • • • • • • • •••• •• • • • • • •  • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • •• • • •  • • • • •, • • • • • •••• •• • • • • • •• • • • • • •  • • • • • •• • • • • • • •  • • • • • • • • • ;

�� • •• • • • • • • • • •••• • • • •• • •• • • • • • , • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  •• • • • • • • • • •
• • • • • • • • • •  • • • • • • • • • •• • • •  • • • • • , • • • • • • • • • • •• • • • •  • • • • ••• • • • • • • • ••• • • • • ••
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • •• ••• • • • • • • • • • • • •• • • • • • •  • • • • • • • •.

• • •  • • • • • • • •  ••• • • • • •• • •, •• • • • • • • • • « • • • • • • •• • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • •»
• • • • • • • • • • • • •• • • • •  • • •• • • •  • • • • • •• •• • • • • • • • • • • • • • • •••• • • •• • • • • • • •• •• • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • •  • • • • •. • ••  •• • •  • • • • •  •• • • • • • • • •• •  • • ••• • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • • • • • • • •
• • • • • •, • • • • • • • • • • • • ••• •• • • • • • • • • • • • • • • • • •• • •• • • • • • • • • • • • • • •  • • • • •• • •  • • • ••• • •  • • • • •.

• • • • • • • • •• • ••• • • •  • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • •• •• •• • • • • • • •  •• • • • • • • •• • • •• •• • •• • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • •  • • ••• • • • • • • •, ••••• • • • • • • • • • • • •• • • • •• • • •  • • • • • •, • •• • • • • • •• • • • • •  • • •••• • • • •
• • • • • • ••• ••, •• •••• • • • •• • • • •• • • • • • • • • «• • • • • • •• • • • • • • • • • •», •• • • • • • ••  • • • • • •• • • • • •
• • • • • • • «•• • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • •». • • • • •• • •  • • • • • • • •••• • • • • • • •  • •• • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • •  • • • • • • • • •• • , • •• • • • • • • • • • •  • • • •• • • • • •. • • • •• • • , • •• • • • •• • • • • • • • •••••• • 68
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • « •  • ••• • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •» • •
• • •• • • • • • • • •••• •• ••••• •• • • • • • • • • • • • • • • • •• • • •• • •• • • • • • •, • •• • • • • • • •• • •• • • • • • • • • • • • • • •,
• • • • • • • • • • • • •• • •• • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • ••• • •. • • • ••••• • • • • • •• • ••• • • • ••
• • • • • • • •• • • • •• • • • • • • •• • • • • • •  •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••• • •• • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • •. • • • •• • • • •• • • • •, •• • • • • • • •• • • • • •• • •• • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •
• • • ••• • • • • • • • • • •, •• • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • •• • • •  • • • • • • •• • •
• • • • • • • • • • • • •• • • • •• • •• • • • • • • • • • •.



The Third Meeting of the Eurasian Corporate Governance Roundtable, Kyiv, 17-18 April 2002

Copyright ��OECD 2002 All rights reserved 12

• • • • • • •, •• • • •• • • • • • • •• • • • , • • • • • ••••• • • • • • ••• • •• • 195 • • • • • • • • • •• • •• • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • •, • • • • • • • •• •, • • • • • • • • •  • • • • • • •, • • ••• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • •, • •••• • • •
• • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • •, • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • •,
• • •• • • • • • • • • •  • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • «•  • •• • • • • •• • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •»,
• • •• • •• • • •••• • • • • • • • •• • • • • • • • • • •  • • • • • .

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

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

�� � � � 
� �� � �
� � � � � �� � � �

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


� � � �� �� � � �
� � � � � � � �� �

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

� � � �� � � � �
� 


� � � � � � � �
� � � � �� 	 � � � �

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

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

�� • • • • • • • • •• • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • ••• • • • • • •• • • •• • • •• •• • • • • ••• • • • •• • • • • • • • • •••• • • ;
�� • • • • • • • 20 • • • • • • • • • • •• • • • • • •  • • • • • • • • • •  • • •• •  ( • • • • •, • •• •) • • • • • • • •• • • • • • • •,

• • • • • • • • • • • •• • • • • • • • •• • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • •• • ••• •• • • • • ••• • • •• • • • • •
• • • • • • • • • •;

�� • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • •  • • • • • • • • • •• • • • ••, •• • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • •• •
• • • •• • • • • • • • • • • • • •• •• • • • • • • • • ••• • • • • • • • • • •• • • • • • • • •.

• • • • • • 77 •• • • • • • ••• • • •• • • • • • • •••• • • • • • • •••••, • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • •
• • • • • • • • •  • • • • • •, • • •• •• • • • • • • •• • •• • • • • • •• • • •• • • • • •, • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •  • • • • • • •
• ••• • • • • • • • • • • • • • •  • • •• • • • • • • • • • • • • ••• • • • • • •• • • •. • • • •• • •  •• • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •••
• • • • • • • • • • • • • •  • • •••••• • • • • • • • • ••• • • • • • • • • • •• , • • • • • • • • • • •  • •  • • • • •• • •. •  • • • • • •, •• • •
• • • •••• •• • • • • • • • •• • • • •• • • • • • • • • •, • • •• ••••• ••• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  •• • • ••• • • • • • • • • • ••
(•••••• 78 • • • • • ••).

• • • • • • • • • • •• • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •• •• • • • • «• •  • • • • • • • • • • •  • • • • • • • ••» • • • • • • • • • • • • •

• • • • • •• • • ••• •• • • • • • • •• • •, •• • • •• • • • • • • • • • ••• • •  • ••• • •. • • • • •• • • • • • •• • • • •• • • • • • • • • • • • •

• • • • • • • • • •, •• • • • • • • • •• • • •••• •• • • • • • • • • • • •• •••• • • , •• • •• • • • • • • • • •  • • • • • •.



The Third Meeting of the Eurasian Corporate Governance Roundtable, Kyiv, 17-18 April 2002

Copyright ��OECD 2002 All rights reserved 13

� � �

• • • • •  • • • • • • • • •  • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •  • • • • • • • • • • •
• •  • • • •?
• • • • • • • • • • • • • • 2 ••••• • 61 •• • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • « •  • ••• • • • • • • •• •  • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • •» • • • • • • • • • •• • • • ••• • • • • • •  • • • • • • • • •• • • • • • • •, • • • • • • • •  • • •• • • • ••, • • • •• • • • • •
• • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • •, • • • • • • •• • • • • • • • • •• •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • •, • • •  • • • • • • • • • • • • • • • •• •••  • ••• • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • . • • • • • •••• • ,
•• • • • • • • •  •• • • • • • • •• • •• • • • • • • • ••• •• • • • • • • • • • • • • • ••• • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••, • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • •••• • • • • • • • , • • • • •• • • • • • • • • • • • • • •• •
•• •• • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • •• • • • • • •  •• • • • • • •  • • • • • • • • • • • • •••• • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • •  • • • • •, • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •. • • • • • •, • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • ••• • • • • • •• • • •• •• • • •••• •• • • • • • •• • • ,  • ••••• • • • • • • • •
• • • • • • • • • •  • • • • • • • • • •• • • •,  • • • • • • • • • • •• ••• • •• • • • • • •• •• • • • • • • • • •  • •• • • • •. • • • • • • •
•• • • • •  • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •• • •  • • • • • • • • • • • • • • • • •  ••• ••• • • •
• • • • • • • • • •, •• • • • •••••• • • •• • • • •  • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • •  • • • • •• • • • •• • • • • • • • • •  • • • •, • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • •• • • •• • • • • •• • • •• • • • • • • • •  • • • • • • •, •• • • • • • • • •, • ••• • • • •
• • • • • 10 • • • • • • • • • •• • •• • •  • • • •. • • • • • • • • •• • • •• • • , •• • • • •• • • •• • • • • •• •• • • • • • • • • • • •,
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  ••• • ••• • •  • • • • • • • • •• • • • • • • • • •, •• • • • • • • • •• •  • • • • • • • • • • • • •
• • • •• •• • • • • • • • • • • • • •• •  • • • •.

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

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

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

•  • • • • •  • • • • • • •  • • • • ••  • • • • • • • • • • • • • •  • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • •  • •• • • • • • • •? • • • • • •
• • • • • • • • • • • •  • • • • • • • •  • • • • • •  • • • • • •  • • • • • •? • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •  • • • • • • • • •?
• • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • •• •  • • •• • • • , •• • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • •• • • • • • •  •• •••• • •  • • • • • • •
• • • • • •  • • • • • (•• • • • – • • • • • • •••• • • • • ••• • • • • • ••• • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • ••••
• • • • • • • • • • • • •) •• • • •••• • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • •  • • • • •. • • • • • • • • •  •• • • •
• • • • • • • • • •• • • • • •• •• • • • • • • • • • • • • • • •  • • • •, • •• • • • • • •  • • • • • • ••• • , • •• • • • • • • • • • • • • • • ••• •
• • • • • • • • • • •  • • • • • , • • •• • • • •••• •• • • • • • • • • • • • • • • •  • • •.

• • • • • • • •• •• • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • •• • • • • •• • • • • • • • • • • •• •  • • • • • • •••
• • • • • • • • • • • • • ••••• • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• , • • • • • • • • • • • • • • • •  • •• • • • • • • •
• • • • • • • • • • •  • • • • • • • •• • • • • •• • • • • • •• • •••• •• • •• • • •, • • • • • •• • • • • • • • • • ••• • • • • • • • • •
• • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••• • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • ( ••••• • • • • • •  • •• • •• • •• • •,
• • • • • •, • • • • • • • • • • • • •) • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • •• • • • •.

• • • • , •• • • • • • • • •, •••• •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • • • • • • .
• • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • •• • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • , • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • •, • •• • • • • •  • • • • • • • • •  • • • • • •• •• • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • •  • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •.



The Third Meeting of the Eurasian Corporate Governance Roundtable, Kyiv, 17-18 April 2002

Copyright ��OECD 2002 All rights reserved 14

•  •• • • • • • • •• • • •• •• • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • ••• • ••• • • •• • • • • • • •• • • •• • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • •••• • • • • • •• • • • • • • •, • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • ••• • • • •• • • •• • • • • • • • • • •
• • • • ••• • • ••. •  • ••• • • • • • • • • • •, • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • •• • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • •
• ••• • • • • , • •• • • • • • • • •• • • • •  « • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • •• • • • • • • • • •• • • • • • •», ••• •• • ••• •
• • • • • • •• • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • • • • • « •  • • ••• • • •• •  • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • •» (• • • • •••
• • • • • • • • • • • • • • • ••• • • •• •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • •• • •• • • • • • • • • • • • • • •• • • • • •). • • • • • •
••• • • • • • • • • • • • • • • •, • • •• • •  • • • • •• •, • • • • • • • • • •• • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • •  • • • • • • •• • • • •  • • • • • • • • • •. • • • • •• • • •• •• • •• • • • • • •• • • • • • • • • • • •• • • •••
• • ••• • • • • • ••• • • • • •• • • ••• • • • • • ••• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •.

•) • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • •

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • ( • • •• • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • •  « • •  • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • •• • • •»):
�� • • • • • • 328. • • • • • • • • • ••• •  • • • • •• • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •

• • • • • •  • • • • •• •.
�� • • • • • • 330. • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •.
�� • • • • • • 333. • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • •• •  • • • • • • •  ( • • • • • • • •) ••• • • •  • • • • •.
�� • • • • • • 334. • • • • • • • • • •• • • • • ••• • • • • ••••• • • • • •• • • • • • • • • • • • •  • • • • •.
�� • • • • • • 337. • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •.
�� • • • • • • 338. • • • • • • • • • •• • • • • •• • • • • • • • •, • • • • • • • • • • • ••• • •• • • • • • • • • • •• • •  • •• • • • • •

• • • • • • • • .

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

� � � � � � � ��
� � � � � � � ��

� ���� � � �� � �
� �� � � � � � � �

� � �� � � ���� � �
� � � � � �� � �

� � � � � � � �� � �
� � � � � � �

� � � � � � � �
� � � � � �

• • • • • • • • • •  •• • • • •• • • •• • •,  •• •  •• • • • • • • • • • • •  • • • ••, •• • • • • • • • •• • • • •• • •  • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • •  • • • • • • •• • •  • • • •• • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • •  • • • •• • • •• • • • • • • • •, ••
• •• • •• • • •••••• 68 •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • « •  • •• • • •• •• • • • •  • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • •»
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • •,  • • • • • • • • • • • • •••• •• • •  • • • • • • • • • , • • • • • • • • •• • • • • • • •
• • • •••• •• • • • • • • • • • • • • •• • • • • •  • • • • • •  (• • • •  • • •• • • • • • • • • • • • • •), ••• • • • •  • • •• • • • •••• •• •• •
• • •  • • • • •• • • • •• • • • • • • • •  • • • • •.

� �� � ��� � � � � ��
� � � � � � �

�� � � � � � � �� � �
� � 


b) • • • • • • • • •  • • • • • • • •• • • • •



The Third Meeting of the Eurasian Corporate Governance Roundtable, Kyiv, 17-18 April 2002

Copyright ��OECD 2002 All rights reserved 15

• • • • • • • • •  • • • • • •• • • • •• •  • • • • • • • • • • • • • •, • ••• • • • •• • • • • • • •• • ••• ••, • • • • • • • • • • • • • • • •
•• • • • •  • • • •• • • • • • •  • • •• • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • •• • •  • •• • • • • • • • • • •• •• • ••••• • • • • •, •••• • • •
• • • • • • • • ••• • • • • • • • • ••• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •• • • •• • • • •• • • • • • • • • • •
••• • • • • • • • • • • • • . • • • • •• • • • • •, •• • • • • • • • • •••••, •• • • •• • • • • • • • ••• • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • •
• •• •• • • • • • • • • • • • (• ••••• • • • • ••• • • • • •• • • •• • •). •• • • • • •• • •• • ••• • • • • •, •• • • • • •  • • • • • • •
•• • • • •, • •• • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •••• • • • • • ••  •• • • • • • • •• • • •• ••.

•) • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••  • •• • • • • • • •  • •• • • • • •• • •

• • • • • • •  •• • • • •  • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • •  • •• • • • • • • •  ••• ••• • • •
• • • • • • • • • • (••• • •• •  •• • •• • • • •  • • 10 • • 100 •• • • •), • • •• • • • •••••••• •• • • • •  • • • • • • • • • • • • • •, •
• • • • • • • • • • • •• • • • • • • •• • • • • • •  • • • •, • • • • • • • • •• • • • • • •• • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •
••• • • • • •• • • • • • •  • • • • • •• , •• • • • • • • • •, • ••• • • • • • • • • • 10 • • • • • • • • • •• • • •• •  • • • •. • • • • • • • •
• • • • • • • •, •• • • • •• • ••• •• • • • • • • • • • • • • • • • • •, •• •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  •• • • ••• • •  • • • • • •
• • • • • • • • • • • • •, •• • • • •• • • • • •  • • • • • • • • • • • • • •• • •• •• • • • • • • • • • • • • • • •  • • • •.

� � � �

• • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • •  • • • •• •  •• • • • •? • • • • • •  • • • •• • •  • • •  • • • • • • • • •
• • • •  • • • • •? • • • • • • •  • •  • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • •• ? • • • • • • • • • • • •  • • • • •• • • • • ?
• • •  • ••• • • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • • • • • • • • • • • •  • •• • • • • • • •• • • • • • • • • • •  • • ••   • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • . • •• • • • • • • • • • ••• • •  • • • • • •• • ••• • •
• • • •• • • • • • • •• • • 1991 ••• • • • • • • ••••• • • • • • • , • •• • • •• • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • •••• • • • • •• • • •• • • • • • • • • • • •• • • • • • • •• •  • • • • •  • ••. • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • •
• • • • • • ••• • • • •, • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • •• • • •  • • • • •, • • • ••• • • • • •• • •• •, •• • • • • • • • • •
• • • • • • •  • • • ••• • •  • • • •• • • • • • • • • • • • • • •. • • • • •• • •• • • • • • • • • • • • • • • • • •• •• • • • • • • • • •• • • • • •
• • • • • • ••• • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • • ••• • • • • • • • • •• • • • • • •• • • • • • • •  • • • • • • •• • •  • • • • • •
• • • • • • • • • • •• •• • • •• • • • •• • • • • • •• •• • • • • • • • • • • • •• • •••  • • • • • . • • • • • • • • •• • • • •  • • • • • • • • • •,
• • • • • • • • • • • • • • • • ••• • • • •  • •• • • • • • • •, ••• • ••• •• • • • • • • • • • • •• • • • •  • • • ••  • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • •. • • • •• ••• • • • • •• • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • •• • • • • • • • • •.

•  • • • • • • • •• • ••• • • • • • •• • • • • •  « • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • •• • • • • • • •» • 1997 • •
2000 •• • •  • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • •• • • • • • • •. • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • •• • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •• •• • • • • • • • • •• • • • • •  • • • • •
• • • • • •••• • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • ••• •• .  • • • • • •• • • •  • • • • • • • •, •• • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • •
• •• •• • • • • • • • • • • •• •• • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • « • • • • • • • • • • • • •  • • • • •• • • •» • 1999 •• • •
••• • • • • • • • • • • • • • • • •• ••  • • • • • • • • • • • • • • • • • • •, • • • • • • • •  • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • •  •
••• • • • • • •• • • •• •• • • • • • •• • • • • • • •• • • • • •, • •••• •• • • •, • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • « •
• ••• • • • • • • • • •  • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • •». • • • •• • • • • • • • • • • •, •• • • • • •• • • • • •• • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • •••• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •,
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • •• • • • • • • •• • • •• •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • . •  • • • • • • • •• •• • • • • •• • • • • • • • • • ••• • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • •••• •• • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • 1997 •• • •, • • • • • 500 • •  • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • ••• ••  • • • • • • •••• • • • • • • ••• • •• •  • • • • • • •  • ••• • • • . • •• • • • • • • • • • •
• • • • • • • •  • • • • • • • • • • • ••  • • • • • •• • •••• •• • • • • • • •• • •, •• • •• • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • •• • • •
• ••• • • • • • • • • • • • • • • • • •• •  • • • • • • • •• • ••• • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • •, • • • • • • •
• • • • • • • • • • •  • • • • • • •. •• • • • • •  • • • • • • • • • • ••• •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • •• • • • •• • • • • • • • • , •• • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • •• •• ••• • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • •. • • • • • •• • • •  • • • • • • • •, •• • • • • ••• •  • • • • • • •
• • • • • • • • • •  • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •  • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • •



The Third Meeting of the Eurasian Corporate Governance Roundtable, Kyiv, 17-18 April 2002

Copyright ��OECD 2002 All rights reserved 16

• •  • • • • • • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • • • • • • • • • •• • • •• • • • • • •. • • • • • • • • • • • • ••  • ••• • • • • • • • •••••
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • •  •• • • • • • • • •• •  • •• • • • • •• • • • • • • • •
• • • • • • • • • • « •  • ••• • • • • •• • • •  • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • •». • • • • • • • • • • • • •• • •  • • • • • • • •, •• •
• • • • • • • • •  • • • • •  • • • • •• • • •••• •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • •• • • • •, •• • • •• • •  • • • • • • •
• •••• • • • • • • •• • • • • • • •  •• • • • • • • • • • • • • • • • • •• • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • •••• • •. • • • • • •
• • • • • • •• • • • • •  • • • • • • • •  • • • • • • • • ••• •••• • • • • ••• • • • • • • • • • • • • • • • •• • • •• • •  • • • • • • • •  • • ••• •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • , •• • • • • • • • • • • • • •, •••  • •  • • • • • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • • •••• •
• • • • • • • • • • • • • • •• • • • • •  • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •• •.

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • ••• •• • •  • • • • • • • • • • •• • • • •  « • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • •• • • • • •
• • • • • • • • • • •» • ••• • • • • •• • • • • •  • • • • • • • •• • • • • • ••  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • . • • • • • 2000
•• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • •• • • • • •• • • • • •  • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •  • ••• • • • • .
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••  • •• • • • • • • • • • • • •• • •• •  • • • • • • • • • • • • • . •  • • •• •• • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • •  • ••• • • ••  • • • • • ••• • • • • • • • • •• • , • • • •••• • • • • • • • • • • • • • ••• • • , • • • • • • • •••
• • ••• • • •• • •• • • • • • • • •  ••• • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • ••  • • • • • • • •  • • • • • • • • •• • • •  • • • • •, • •• • • •
• • • • • • • • •  • • • • • • • • • •  •• • • • •  • • • • • • • • • • • • • •. • • •, • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • •  • ••• • • • •  • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • 100 ••• • • • • • • • • ••• • • • • • • • • • • • • •  • • • • • •• • •  • • • • •
••• • • • • •• • • • • • • • ••• • • .

•  • • • • • • • • • •• • •• • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •, •• • • • •• • • • • • • ••• • • • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •, • • • • • • • • • • • • • ••• • • • • •• • •  • • • • • •, • • • • • • • • • •• • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • •• • • • • •. • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • •, • • • • • • • • •  • • • • •• • • • •  • • • ••• • •
• • • • • • ••• • • • • • • • • ••. • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • •  • • • •• • • • • •  • •••• • • • • • • • • • • • ••
• • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •• • •  •• • • • •  • • • • •• • • • •. •• • • •  •• •• • • • • • • • • • • • •• • •  • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • •• ••••• •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• , • • •• • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • •
• • • • • • • • • •  • • • • • • • • • •• • , • • • • • •  • ••• •• • • • • • •• • • • • • • •  • •• • • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • •  ••• • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •, • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • ••• • •  • ••• • •• • • • •  • • • • • • • • • •.

• • • • • • :

• • • • • • • • • •  • • • • • • • • •• •  • • • • • • • • • • • • • •

• • • • • •  • • • • • •  • • • • •  •• • • • •  • • • • • • •  • • • •  • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • •• •••• ?
•  • • • • •  • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • •  •• • • • • • • • • •• • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • •• • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • ••• • •• •• • • •  • • • • • • • • •• • • • • • • ••  • • • • • • •, • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • •, • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • •  • ••• • •• • • • •  • • • •••• • • •
• • • • • • • • • •  • • • ••• • • • • •• • • • • • • • • •, • • • • • • • • • •• • • • • •  • • • • •, • • •• • • • • •• • • • • • • • •  • • • • • • •.
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • •• • • • • • •  • • • • • • • • •, • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • •• • • • • • • • •
•• • • • • • • • • • • • • • • •  • • • •• • , •• •• • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •.

•  •• • • • • •• •, • • • • • • • •  • • • • • •  • • • • • • • • • •:

1.� • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • •  « • •
• • • • • • • • • • •  • • • • • • • • •».

2.� • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • •
• • • • • • • • • • « •  • • ••• • • • ••  • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••• • • • • •».



The Third Meeting of the Eurasian Corporate Governance Roundtable, Kyiv, 17-18 April 2002

Copyright ��OECD 2002 All rights reserved 17

3.� • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •, •• • • • • • • • • •••• • • • • • • •  • • • • • • •  • • • • • •• • • • • • • • •
• •• • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • •, • • •• • • •• • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • •  • • • • • • • • • •• • , •• • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • •• •• • • ••  • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • •, ••• • • • • • • • •• • • •• • • • • • • • • • • • • • • •
••• • • • • • •• • • •• • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • •, • • • • • • •• • • • •  • • •• • • • • • • • • • • • •• • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •  • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • , • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • •
• • • • • • • • • •.

4.� • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••• • • • • • •• • • • • • • • • •• •.
5.� • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • •  ••• • • • •• • •

• • • • • • • • • • •• • •• • • • • •.
6.� • • • • • • • • • •• • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • ••• • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • •

• • • • • • • • • • .
7.� • • • • • • • • • • • • ••• • • • • • •• • • •  •• • • • •  • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • ••• • • • •  •• • • • • •

• • • • • • • • • • • •• • •• • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • •  • • • • • • • • • • •.

• • • • • • • • • • :

• • • • • • • •  • • • • • • •• • • • • •  • • • • •  • • •• • • • • • • • • •  • • • •  •• • • • • • • • •
• • • • • • • • • •, • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • •• • •  • • • • , • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • •. • • • •• • • •, • • • • • • • • • •, • • • • • • • • • • • • • • •  • •  • • • • •-••• •  • • • • • • • • • • • •
•• • • • •  • • •  • • • • • • • •  •• • • , • • • • • • • • • • • • • • • •• • •  • •• • • • • • • •?

• • • • • • :
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • « •  • ••• • • • • • • • • •  •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••»
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • « •  • • • • • • • • • • •  •• • • •»
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • « •  • • • • • • • •• • • • •• • • • • • ••• • • • • • • •»
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • •  « • • • • • • •• • • • • • •• •  • • • • • •»

• • • • • :
• • • • • • •• • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • •  «•  • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • ••• • • ••

• ••• • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • •  • • • • •» •• 10 • • • 1999 •• • • • 121.
� � � � � � � �

� � � � �� ���� ������ � � 
�


• • • • • • • • • • • • •  • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • •  • • •• • • • • • • :
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • « • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •

• • • • • • • • •• • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••• • • • •• •• • • • •  • • • •• • •  • •• • •  • • • • • • • • • • • •  •
• • • • • • • •• • • • • • • •  • • • •• • • • •» •• 12 • • • • 1995 • 276 •• • • • « •  • • • • • • • • •••• • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • •» •• 11 • •• • • 1996 •• • • • 99.

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

�



• • • • • • • • • • •  • • • •  • • •• • • • • • • • • • • •  • • • • • • • •  • •  • • • • •  • • • • • •  • • • • •:
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • •

• • • • • • • • • • •• 24 • • • • • • 2002 •• • •.
• • • • • • • • • • •• • • • • • • •• • • • • • • • •••• • • • • • • • • • •• • • • • • • • • •  • • • • • •  • • • •• • • • • • • • • • • •

• • • • • • • • • • •• 30 • • • • • • 1998 •• • •.
• • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •• • • • • • • • • •  • • • • •• • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• 12 • • • • 1999

•• • •.



The Third Meeting of the Eurasian Corporate Governance Roundtable, Kyiv, 17-18 April 2002

Copyright ��OECD 2002 All rights reserved 18

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


� � � � � �

�� ������ �

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • • • •• • ••• • • •• • ••  • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 6 • • • • • • 2001
•• • •.

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

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

• • • • • • •  • • • • • • • • • • •  • • • • • • • •  • • • • •:
• • • • • • •• • • • • • • • • • • • • ••  • • • • • • • • • • « • • • • • • • •• • • • •  • • • • • • • • •»
�� • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •.
�� • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • •

• • • • • • • • • •.
�� • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • •.
�� • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • •, • • • • • •• •  • • • • •• • •• • • • • • • • • • • •• • • • •

• • • • • • • • • • •  • • • • • • • • •• • , • •• • • • • • • • • • •  • • • •• • • • • • • • • • • • • •• • • • • •• • •  • • •.
�� • • • • • • • • •• • • • • • • • ••• •• • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • •

• • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • .
�� • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • •• • •  • • • • •  • • • • • • • • • •, •• • • • • •  • • • • • • • • • • ••• • • • • • • • ••• • • • •

• • • • • • • • •, • •• • • • • • • • •• • • •• • • • • • • • • • • • •• • • • •• • • • • • • • • • • • •;
�� • • • • • • • • • •, • •• •• • • •, •• • • • • • • • • • • • • • • • • ••• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • •• • • • • • •.
�� • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • •• • • • • • •, •••• • • • • • • • • • •• • • • •  • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • • • • • •

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • ••••• • • • • •  • • • •• • • •  • • • •• • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • ••••• • •
• • • • • • •• • • • • • • • • •  • • • ••  • • • • • • • •.

�� • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •• •  • • • • • • • •• • • • • • • • •• •• • • • • •  • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • ••• •  • • • •• • • •  •• • • • • • • •• • • • •, • • •• • • • • • • • • • • • •, • •• • • • • • • • •• •• • • • • •
• • • • •  • • • • • • • • •  • • • • • •• • • •, • • • • • • • • •  •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • •• • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •• •  • • • • • • . • • • • •
• • • • • • • • • • - • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • • • • •• • •• • • • • • •  • • • • • • • • •• • • • •• • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • •• • • •• • • •  • •• • • • • • • • • • • • •  • • • • ••• • • • •  • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • •  • ••• • • •.

�� • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • •  • • • •• • • • • • • • • • • •.

• •  • • • • • • • • , • • • • • • •  • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • •  • • • •• • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • •• •  • • • • • • • •• • .  • • • • • •• • •  • • • • • • • • • • • • • • • • •• •  • • • • •
• • • • • • • • • • , • • • • • • • • ••  • •  web-• • • • • OECD • •• • • • • • •  • • • • • • • • • • • •• •  • • • • • • • • • • • • •
• • • • • • • • • • • • • • • • • • •• • • • • • • • • • • • • • • • • • • .


