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ʀɿʄɽʅɽʅʀʗ ɺ ʇʈɸɺʀʃɸ  

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ 
ɿʘʢʨʳʪʦʛʦ ʧʘʝʚʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ çʈʦʞʜʝʩʪʚʝʥʩʢʠʡè 

ʧʦʜ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ çʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠ ̫

çʇʨʘʛʤʘ ʂʘʧʠʪʘʣè 

 
ʀʟʣʦʞʠʪʴ çʇʨʘʚʠʣʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ɿʘʢʨʳʪʦʛʦ  ʧʘʝʚʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ 

ʬʦʥʜʘ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ çʈʦʞʜʝʩʪʚʝʥʩʢʠʡè ʧʦʜ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ 

çʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠ ̫çʇʨʘʛʤʘ ʂʘʧʠʪʘʣè ʚ ʥʦʚʦʡ ʨʝʜʘʢʮʠʠ:  

 

 

çʇʈɸɺʀʃɸ 

ʆʇʈɽɼɽʃɽʅʀʗ ʉʊʆʀʄʆʉʊʀ ʏʀʉʊʓʍ ɸʂʊʀɺʆɺ  

ɿʘʢʨʳʪʦʛʦ ʧʘʝʚʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ 

çʈʦʞʜʝʩʪʚʝʥʩʢʠʡè 

ʧʦʜ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ  

 çʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ çʇʨʘʛʤʘ ʂʘʧʠʪʘʣè 
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1. ʆɹʑʀɽ ʇʆʃʆɾɽʅʀʗ 

 

ʅʘʩʪʦʷʱʠʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʷ ʚ ʇʨʘʚʠʣʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʚʝʣʠʯʠʥʳ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ (ʜʘʣʝʝ ʠʤʝʥʫʶʪʩʷ ʇʨʘʚʠʣʘ), ʧʦʜʣʝʞʘʱʠʭ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʶ ʟʘ ʩʯʝʪ ʘʢʪʠʚʦʚ ɿʘʢʨʳʪʦʛʦ 

ʧʘʝʚʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ çʈʦʞʜʝʩʪʚʝʥʩʢʠʡè ʧʦʜ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʩ 

ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ çʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ çʇʨʘʛʤʘ ʂʘʧʠʪʘʣè (ʜʘʣʝʝ ʠʤʝʥʫʝʪʩʷ 

ʌʦʥʜ), ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʳ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ, ʚ 

ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʋʢʘʟʘʥʠʷ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʦʪ 25 ʘʚʛʫʩʪʘ 2015 ʛ. ˉ 3758-ʋ çʆʙ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʦ ʧʦʨʷʜʢʝ ʨʘʩʯʸʪʘ ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʧʘʝʚʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ ʠ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ 

ʬʦʥʜʘ, ʨʘʩʯʸʪʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʧʘʝʚʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʧʝʨʝʜʘʥʥʦʛʦ ʚ ʦʧʣʘʪʫ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚè (ʜʘʣʝʝ ʠʤʝʥʫʝʪʩʷ ʋʢʘʟʘʥʠʝ) ʠ ʠʥʳʭ 

ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʭ ʘʢʪʦʚ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ. 

ʇʨʘʚʠʣʘ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʪ ʧʦʨʷʜʦʢ ʠ ʩʨʦʢʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʌʦʥʜʘ 

(ʜʘʣʝʝ ʠʤʝʥʫʝʪʩʷ ʉʏɸ), ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʧʦʨʷʜʦʢ ʨʘʩʯʸʪʘ ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʉʏɸ ʌʦʥʜʘ, ʧʦʨʷʜʦʢ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʨʘʩʯʸʪʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʘʷ ʌʦʥʜʘ ʠ ʧʦʨʷʜʦʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʧʝʨʝʜʘʥʥʦʛʦ ʚ ʦʧʣʘʪʫ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʌʦʥʜʘ. ʇʨʘʚʠʣʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪ ʢʨʠʪʝʨʠʠ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ, ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʠ ʤʝʪʦʜʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ. 

ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʌʦʥʜʘ ʦʙʷʟʘʥʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʪʴ ʉʏɸ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʩ ʫʯʸʪʦʤ 

ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʡ, ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ ʠʭ ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʠʷ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʤ 

ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʝʤ ʌʦʥʜʘ. 

ʅʘʩʪʦʷʱʠʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʷ ʚ ʇʨʘʚʠʣʘ ʧʦʜʣʝʞʘʪ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʶ ʩ ç02è ʜʝʢʘʙʨʷ 2019 ʛ. 

ʀʟʤʝʥʝʥʠʷ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʷ ʚ ʇʨʘʚʠʣʘ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʚʥʝʩʝʥʳ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʩʣʫʯʘʷʭ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ 

ʋʢʘʟʘʥʠʝʤ. 

ɼʘʥʥʳʝ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʱʠʝ ʨʘʩʯʸʪʳ ʚʝʣʠʯʠʥ, ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʥʳʝ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ, 

ʭʨʘʥʷʪʩʷ ʥʝ ʤʝʥʝʝ 3 (ʊʨyʭ) ʣʝʪ ʩ ʜʘʪʳ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʨʘʩʯʸʪʘ. 

ʄʝʪʦʜʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʚʭʦʜʷʱʠʭ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʨʘʟʥʳʭ ʧʘʝʚʳʭ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ ʠ (ʠʣʠ) ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʥʘʭʦʜʷʱʠʭʩʷ ʧʦʜ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʥʝ ʜʦʣʞʥʳ ʨʘʟʣʠʯʘʪʴʩʷ. 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʷ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʢʨʠʪʝʨʠʠ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʠʣʠ ʤʝʪʦʜʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʢʦʪʦʨʳʭ ʥʝ ʦʧʠʩʘʥʳ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣʘʭ, ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʟʘʙʣʘʛʦʚʨʝʤʝʥʥʦ 

ʚʥʦʩʠʪ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʷ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʠʝ ʇʨʘʚʠʣʘ. 

ʂʦʧʠʠ ʦʪʯʸʪʦʚ ʦʮʝʥʱʠʢʦʚ, ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 3 (ʊʨʸʭ) ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʣʝʪ ʧʨʠ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʉʏɸ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʶʪʩʷ ʧʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʶ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʸʚ ʌʦʥʜʘ. 

ʇʣʘʪʘ, ʚʟʠʤʘʝʤʘʷ ʟʘ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʢʦʧʠʡ, ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʧʨʝʚʳʰʘʪʴ ʟʘʪʨʘʪ ʥʘ ʠʭ 

ʠʟʛʦʪʦʚʣʝʥʠʝ. 

ʇʨʘʚʠʣʘ ʩ ʚʥʝʩʸʥʥʳʤʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤʠ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʷʤʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʶʪʩʷ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʌʦʥʜʘ ʧʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʶ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ. 

ʀʟʤʝʥʝʥʠʷ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʷ, ʚʥʦʩʠʤʳʝ ʚ ʇʨʘʚʠʣʘ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʶʪʩʷ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ 

ʌʦʥʜʘ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʸʚ ʌʦʥʜʘ ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ 5 (ʇʷʪʠ) ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʜʦ ʥʘʯʘʣʘ 

ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʇʨʘʚʠʣ ʩ ʚʥʝʩʸʥʥʳʤʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤʠ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʷʤʠ. 
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2. ʇʆʈʗɼʆʂ ʀ ʇɽʈʀʆɼʀʏʅʆʉʊʔ (ɼɸʊʓ) ʆʇʈɽɼɽʃɽʅʀʗ ʉʏɸ, ɸ ʊɸʂɾɽ ɺʈɽʄʗ, 

ʇʆ ʉʆʉʊʆʗʅʀʖ ʅɸ ʂʆʊʆʈʆɽ ʆʇʈɽɼɽʃʗɽʊʉʗ ʉʏɸ 

ʉʏɸ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʨʘʟʥʠʮʘ ʤʝʞʜʫ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʚʩʝʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʌʦʥʜʘ (ʜʘʣʝʝ ʠʤʝʥʫʶʪʩʷ 

ʘʢʪʠʚʳ) ʠ ʚʝʣʠʯʠʥʦʡ ʚʩʝʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʠʭ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʶ ʟʘ ʩʯʝʪ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ 

(ʜʘʣʝʝ ʠʤʝʥʫʶʪʩʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ), ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ (ʨʘʩʯʝʪʘ) ʉʏɸ. 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʧʦ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ (IFRS) 13 çʆʮʝʥʢʘ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠè ʚ ʨʝʜʘʢʮʠʠ, ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʡ ʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʨʘʩʯʝʪʘ 

ʉʏɸ, ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ. 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʛʦ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʘ ʦʪ 29 ʠʶʣʷ 1998 ʛ. ˉ135-ʌɿ çʆʙ ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠè (ʜʘʣʝʝ ʠʤʝʥʫʝʪʩʷ ʌɿ çʆʙ ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ 

ʈʌè), ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʥʘʣʦʛʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʫʧʣʘʯʠʚʘʶʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ 

ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʠʣʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʛʦ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ ʧʨʠ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʠ ʠ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ 

ʘʢʪʠʚʦʚ. 

ɸʢʪʠʚʳ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʨʠʥʠʤʘʶʪʩʷ ʢ ʨʘʩʯʸʪʫ ʉʏɸ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʠʭ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤʠ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ, ʚʚʝʜʝʥʥʳʤʠ ʚ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʥʘ ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʠ 

ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ. 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʘ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ ʜʘʪʘ ʦʮʝʥʢʠ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʥʝ ʨʘʥʝʝ 6 (ʐʝʩʪʠ) ʤʝʩʷʮʝʚ ʜʦ ʜʘʪʳ, ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʢʦʪʦʨʫʶ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʉʏɸ. ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʜʦʩʪʫʧʥʦʛʦ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ ʩ ʜʘʪʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʙʣʠʟʢʦʡ ʢ ʜʘʪʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʝʛʦ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. ʇʨʠ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʚʦʟʤʦʞʥʘ ʜʦʩʨʦʯʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʘʢʪʠʚʦʚ ʜʦ ʠʩʪʝʯʝʥʠʷ 

ʰʝʩʪʠʤʝʩʷʯʥʦʛʦ ʩʨʦʢʘ. 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʘ ʤʦʞʝʪ ʦʧʨʝʜʝʣʷʪʴʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʝʩʣʠ ʪʘʢʦʡ ʦʪʯʝʪ 

ʩʦʩʪʘʚʣʝʥ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ, ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʩʘʤʦʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ 

ʦʮʝʥʱʠʢʦʚ ʥʝ ʧʨʠʤʝʥʷʣʠʩʴ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 2 (ɼʚʫʭ) ʣʝʪ ʚ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝ 2 (ɼʚʫʭ) ʠ ʙʦʣʝʝ ʨʘʟ ʤʝʨʳ 

ʜʠʩʮʠʧʣʠʥʘʨʥʦʛʦ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʷ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʌɿ çʆʙ ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ ʈʌè, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʤʠ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʤʠ ʩʘʤʦʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʦʮʝʥʱʠʢʦʚ, ʠ ʩʪʘʞ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ 

ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʥʝ ʤʝʥʝʝ 3 (ʊʨʸʭ) ʣʝʪ. 

ʇʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʉʏɸ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʚʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʨʝʟʝʨʚ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ 

ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʤʫ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʶ, ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, 

ʦʮʝʥʱʠʢʫ ʌʦʥʜʘ ʠ ʣʠʮʫ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʤʫ ʚʝʜʝʥʠʝ ʨʝʝʩʪʨʘ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ 

ʧʘʝʚʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʌʦʥʜʘ (ʜʘʣʝʝ ʠʤʝʥʫʝʪʩʷ ʨʝʟʝʨʚ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ), 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʡ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʨʘʟʤʝʨʘ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʛʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤ ʣʠʮʘʤ 

ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʌʦʥʜʦʤ. 

ʅʝ ʜʦʧʫʩʢʘʝʪʩʷ ʚʢʣʶʯʝʥʠʝ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʠʥʳʭ ʨʝʟʝʨʚʦʚ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ 

ʦʧʣʘʪʫ ʨʘʩʭʦʜʦʚ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʳʤ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦʤ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʤ ʌʦʥʜ. 

ʉʏɸ ʌʦʥʜʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ: 

¶ ʥʘ ʜʘʪʫ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʷ (ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ) ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʌʦʥʜʘ; 

¶ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʧʨʠʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʚʳʜʘʯʠ, ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʠ ʦʙʤʝʥʘ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ - ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʚʦʟʦʙʥʦʚʣʝʥʠʷ ʠʭ ʚʳʜʘʯʠ, ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʠ ʦʙʤʝʥʘ; 

¶ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʌʦʥʜʘ - ʥʘ ʜʘʪʫ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʘʥʠʷ ʝʛʦ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ; 

¶ ʧʦʩʣʝ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʷ (ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ) ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʌʦʥʜʘ - ʝʞʝʤʝʩʷʯʥʦ ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ 

ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʤʝʩʷʮʘ; 

¶ ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʩʨʦʢʘ ʧʨʠʸʤʘ ʟʘʷʚʦʢ ʥʘ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʝ, ʧʦʛʘʰʝʥʠʝ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʸʚ. 

ʉʏɸ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ ʨʘʙʦʯʝʛʦ ʜʥʷ, ʩʣʝʜʫʶʱʝʛʦ ʟʘ ʜʥʝʤ, ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʢʦʪʦʨʳʡ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʨʘʩʯʸʪ ʉʏɸ. 
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ʉʏɸ ʌʦʥʜʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʯʘʩ ʠ ʤʠʥʫʪʳ ʤʦʩʢʦʚʩʢʦʛʦ ʚʨʝʤʝʥʠ, 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ 23 ʯʘʩ. 59 ʤʠʥ. ʜʘʪʳ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʫʶ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʉʏɸ ʪʦʛʦ ʯʘʩʦʚʦʛʦ ʧʦʷʩʘ, ʚ 

ʢʦʪʦʨʦʤ ʙʳʣʘ ʩʦʚʝʨʰʝʥʘ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʧʦʟʜʥʷʷ ʩʜʝʣʢʘ (ʦʧʝʨʘʮʠʷ) ʩ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦʤ ʌʦʥʜʘ ʚ ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ 

ʉʏɸ, ʠʣʠ ʨʘʩʢʨʳʪʳ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʧʦʟʜʥʠʝ ʜʘʥʥʳʝ (ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʨʘʟʥʠʮʳ ʚʦ ʚʨʝʤʝʥʠ), ʪʨʝʙʫʝʤʳʝ ʜʣʷ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ). 

ʉʏɸ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʘʷ ʉʏɸ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʨʘʩʯʸʪʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʘʷ 

ʌʦʥʜʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʩ ʪʦʯʥʦʩʪʴʶ ʜʦ 2 (ɼʚʫʭ) ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ, ʩ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝʤ ʧʨʘʚʠʣ 

ʤʘʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʚ ʚʘʣʶʪʝ, ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʚ ʇʨʘʚʠʣʘʭ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʌʦʥʜʦʤ. 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʚ ʇʨʘʚʠʣʘʭ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʌʦʥʜʦʤ ʥʝ ʫʢʘʟʘʥʘ ʚʘʣʶʪʘ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʡ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʉʏɸ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʘʷ ʉʏɸ ʠ ʨʘʩʯʸʪʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʘʷ 

ʌʦʥʜʘ, ʪʦ ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʚ ʨʫʙʣʷʭ. 

ɺ ʩʣʫʯʘʷʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʜʘʥʥʳʭ, ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʙʳʣʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʉʏɸ, ʉʏɸ ʧʦʜʣʝʞʠʪ 

ʧʝʨʝʨʘʩʯʸʪʫ. ʇʝʨʝʨʘʩʯʸʪ ʉʏɸ ʤʦʞʝʪ ʥʝ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʢʦʛʜʘ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʦʡ ʚ ʨʘʩʯʸʪʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʘ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ) ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʤʝʥʝʝ ʯʝʤ 0,1% 

ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʡ ʉʏɸ, ʠ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʉʏɸ ʥʘ ʵʪʦʪ ʤʦʤʝʥʪ ʨʘʩʯʸʪʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʤʝʥʝʝ 0,1% ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʡ 

ʉʏɸ. 

3. ʇʈʀɿʅɸʅʀɽ, ʇʈɽʂʈɸʑɽʅʀɽ ʇʈʀɿʅɸʅʀʗ ʀ ʆʎɽʅʂɸ ɼɽʅɽɾʅʓʍ ʉʈɽɼʉʊɺ 

 

ʇʨʠʟʥʘʥʠʝ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʘ ʨʘʩʯʝʪʥʳʭ ʩʯʝʪʘʭ ʚ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʭ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ 

ʚ ʜʘʪʫ ʟʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʡ ʙʘʥʢʦʚʩʢʠʡ ʩʯʝʪ (ʨʘʩʯʝʪʥʳʡ, 

ʪʨʘʥʟʠʪʥʳʡ, ʚʘʣʶʪʥʳʡ) ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʚʳʧʠʩʢʠ ʩ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʩʯʝʪʘ.  

ɼʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ ʚ ʩʫʤʤʝ ʦʩʪʘʪʢʘ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʚʳʧʠʩʦʢ ʧʦ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʩʯʝʪʘʤ ʩ 

ʫʯʝʪʦʤ ʧʦʨʷʜʢʘ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʥʝʩʥʠʞʘʝʤʦʛʦ ʦʩʪʘʪʢʘ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤʠ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤʠ, ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʦʮʝʥʢʠ ʚʳʧʠʩʢʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ ʚ ʩʫʤʤʝ, ʦʪʨʘʞʝʥʥʦʡ ʚ 

ʚʳʧʠʩʢʝ ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʙʣʠʞʘʡʰʫʶ ʜʘʪʫ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʦʨʷʜʢʘ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʥʝʩʥʠʞʘʝʤʦʛʦ ʦʩʪʘʪʢʘ, ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʫʶ ʜʘʪʝ ʦʮʝʥʢʠ. 

ʇʨʠ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʠ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ ʩ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ ʦ ʥʝʩʥʠʞʘʝʤʦʤ ʦʩʪʘʪʢʝ ʜʝʥʝʞʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʘ ʨʘʩʯʝʪʥʦʤ ʩʯʝʪʝ, ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʘ ʥʝʩʥʠʞʘʝʤʦʤ ʦʩʪʘʪʢʝ 

ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʧʦʨʷʜʢʝ, ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʤ ʠʟʣʦʞʝʥʥʦʤʫ ʚ ʧʫʥʢʪʝ 4.2 ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʧʨʘʚʠʣ ʟʘ ʧʝʨʠʦʜ, 

ʧʨʦʰʝʜʰʠʡ ʩʦ ʜʥʷ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ ʟʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʥʘ ʨʘʩʯʝʪʥʳʡ ʩʯʝʪ, ʠʣʠ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʥʘʯʘʣʘ 

ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʪʘʢʦʛʦ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ, ʝʩʣʠ ʧʨʦʮʝʥʪʳ ʝʱʝ ʥʝ ʟʘʯʠʩʣʷʣʠʩʴ. 

 

ɼʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ: 

¶ ʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʥʳʝ ʥʘ ʙʨʦʢʝʨʩʢʠʡ ʩʯʝʪ, ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʥʝ ʧʦʣʫʯʝʥ 

ʦʪʯʝʪ ʙʨʦʢʝʨʘ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʱʠʡ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ ʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ 

ʙʨʦʢʝʨʦʤ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

¶ ʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʥʳʝ ʥʘ ʜʨʫʛʦʡ ʨʘʩʯʝʪʥʳʡ ʩʯʝʪ ʌʦʥʜʘ, ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ 
ʥʝ ʧʦʣʫʯʝʥʘ ʚʳʧʠʩʢʘ ʠʟ ʙʘʥʢʘ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʱʘʷ ʟʘʯʠʩʣʝʥʠʝ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʘ 

ʨʘʩʯʝʪʥʳʡ ʩʯʝʪ, 

ʧʨʠʟʥʘʶʪʩʷ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʧʝʨʝʚʦʜʦʚ ʚ ʧʫʪʠ ʠ ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ ʚ ʩʫʤʤʝ ʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ. 

 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʝʪʩʷ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʤ ʧ.8. 

 

ʇʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʜʘʪʳ: 

¶ ʜʘʪʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʠʶ ʜʝʥʝʞʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ ʩʦ ʩʯʝʪʘ;  
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¶ ʜʘʪʘ ʨʝʰʝʥʠʷ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʦʙ ʦʪʟʳʚʝ ʣʠʮʝʥʟʠʠ ʙʘʥʢʘ (ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʧʝʨʝʭʦʜʷʪ ʚ 

ʘʢʪʠʚ çʧʨʦʯʘʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴè); 

¶ ʜʘʪʘ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʙʘʥʢʘ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʨʘʩʢʨʳʪʦʡ ʚ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʤ ʜʦʩʪʫʧʥʦʤ 

ʠʩʪʦʯʥʠʢʝ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʟʘʧʠʩʠ ʚ ɽɻʈʖʃ ʦ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʙʘʥʢʘ ʚ ʧʦʨʷʜʢʝ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʤ 

ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ). 

 

4. ʇʈʀɿʅɸʅʀɽ, ʇʈɽʂʈɸʑɽʅʀɽ ʇʈʀɿʅɸʅʀʗ ʀ ʆʎɽʅʂɸ ɼɽʇʆɿʀʊʆɺ 

 

4.1. ʇʨʠʟʥʘʥʠʝ ʠ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʝʧʦʟʠʪʦʚ 

ɼʝʧʦʟʠʪ ʚ ʙʘʥʢʝ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʘʢʪʠʚʘ ʩ:  

¶ ʜʘʪʳ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʩʫʤʤʳ ʥʘ ʜʝʧʦʟʠʪʥʳʡ ʩʯʝʪ, ʦʪʢʨʳʪʳʡ ʚ ʮʝʣʷʭ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ 
ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʌʦʥʜʘ ʚ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ; 

¶ ʜʘʪʳ ʧʝʨʝʫʩʪʫʧʢʠ ʧʨʘʚʘ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʚʢʣʘʜʘ ʠ ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʫʩʪʫʧʢʠ.  

ɼʘʪʦʡ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʝʧʦʟʠʪʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ: 

¶ ʜʘʪʘ ʚʦʟʚʨʘʪʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʘ ʨʘʩʯʝʪʥʳʡ ʩʯʝʪ ʌʦʥʜʘ; 

¶ ʜʘʪʘ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʡ ʧʝʨʝʫʩʪʫʧʢʠ ʧʨʘʚʘ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʚʢʣʘʜʘ ʠ ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʳʭ 

ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʫʩʪʫʧʢʠ; 

¶  ʜʘʪʘ ʚʥʝʩʝʥʠʷ ʩʚʝʜʝʥʠʡ ʚ ɽɻʈʖʃ ʦ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʚ ʧʦʨʷʜʢʝ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʤ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʝʝ 

ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ; 

¶ ʜʘʪʘ ʨʝʰʝʥʠʷ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʦʙ ʦʪʟʳʚʝ ʣʠʮʝʥʟʠʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʥʘ 

ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʤ ʩʘʡʪʝ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ (ʩʫʤʤʘ ʜʝʧʦʟʠʪʘ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ ʘʢʪʠʚʝ çʧʨʦʯʘʷ 

ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴè). 

 

4.2. ʇʦʨʷʜʦʢ ʦʮʝʥʢʠ ʜʝʧʦʟʠʪʦʚ  

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʧʦʟʠʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ, ʢʘʢ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʧʦʟʠʪʘ (ʩʫʤʤʘ 

ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʥʘʭʦʜʷʱʠʭʩʷ ʥʘ ʜʝʧʦʟʠʪʥʦʤ ʩʯʝʪʝ) ʧʣʶʩ ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʳʝ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ 

ʩʪʘʚʢʠ ʧʦ ʜʝʧʦʟʠʪʫ ʧʨʦʮʝʥʪʳ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʩʣʫʯʘʷʭ: 

¶ ʩʨʦʢ ʜʝʧʦʟʠʪʘ çʜʦ ʚʦʩʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷè ʠʣʠ ʤʝʥʝʝ 90 (ɼʝʚʷʥʦʩʪʘ) ʜʥʝʡ ʩ ʜʘʪʳ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ 

ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʠ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʧʦ ʜʝʧʦʟʠʪʫ ʧʨʠʟʥʘʥʘ ʨʳʥʦʯʥʦʡ (ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧ.4.3 ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ); 

¶ ʜʝʧʦʟʠʪ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʨʘʩʪʦʨʛʥʫʪ ʚʢʣʘʜʯʠʢʦʤ ʚ ʣʶʙʦʡ ʜʝʥʴ ʙʝʟ ʧʦʪʝʨʠ ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʥʘ 

ʜʘʪʫ ʨʘʩʪʦʨʞʝʥʠʷ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ, ʠ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʧʦ ʜʝʧʦʟʠʪʫ ʧʨʠʟʥʘʥʘ ʨʳʥʦʯʥʦʡ. 

ɺ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʩʣʫʯʘʷʭ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʧʦʟʠʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʘʷ ʢ ʜʘʪʝ 

ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʩʪʘʚʰʠʭʩʷ ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʧʦ ʜʝʧʦʟʠʪʫ 

(ʫʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʧʣʘʪʝʞʠ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʠ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʩʫʤʤʳ ʜʝʧʦʟʠʪʘ), ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʚ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʩʪʘʚʢʠ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚʳʙʨʘʥʥʦʡ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ: 

¶ ʣʠʙʦ ʩʪʘʚʢʠ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʡ ʜʝʧʦʟʠʪʥʳʤ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ; 

¶ ʣʠʙʦ ὶ̏ Ȣ̗̒ Ȣ̑̑ ̜ ̎ʠʣʠ  ὶ̒Ȣ̑̑ ̜ ̎

ʇʦʨʷʜʦʢ ʚʳʙʦʨʘ ʩʪʘʚʢʠ ʘʥʘʣʦʛʠʯʝʥ ʧʦʨʷʜʢʫ, ʦʧʠʩʘʥʥʦʤʫ ʚ ʧ. 4.3. 

ʌʦʨʤʫʣʘ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ (PV) ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʘ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 1 ʢ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ 

ʇʨʘʚʠʣʘʤ. 

ɺ ʣʶʙʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʧʦʟʠʪʘ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʥʠʞʝ ʩʫʤʤʳ ʜʝʥʝʞʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʦʣʫʯʠʣ ʙʳ ʌʦʥʜ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʜʦʩʨʦʯʥʦʛʦ ʨʘʩʪʦʨʞʝʥʠʷ ʜʝʧʦʟʠʪʘ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʧʦʟʠʪʦʚ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʤ ʧ.8. 
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4.3. ʇʦʨʷʜʦʢ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʨʳʥʦʯʥʦʡ  

 ʅʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʧʨʦʚʝʨʢʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʧʦ ʜʝʧʦʟʠʪʫ, 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʚ ʜʦʛʦʚʦʨʝ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʛʦ ʚʢʣʘʜʘ, ʨʳʥʦʯʥʳʤ ʫʩʣʦʚʠʷʤ. 

ʇʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʧʦ ʨʫʙʣʝʚʦʤʫ ʜʝʧʦʟʠʪʫ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʳʥʦʯʥʦʡ, ʝʩʣʠ ʚʳʧʦʣʥʝʥʦ ʫʩʣʦʚʠʝ: 

ὶ̏ Ȣ̗̒ Ȣ̑̑ ̜Ȣ̎z ρ ὑὠ ὶ̅̆̐ ὶ̏ Ȣ̗̒ Ȣ̑̑ ̜Ȣ̎z ρ ὑὠ, 

ʛʜʝ: 

ὶ̅̆̐ - ʩʪʘʚʢʘ ʧʦ ʜʝʧʦʟʠʪʫ ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ; 

KV ï ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʠ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʥʘ ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ 12 ʤʝʩʷʮʝʚ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʤʳʡ 

ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

KV=
̒Ȣ̜̑̑Ȣ̎ ̒Ȣ̜̑̑Ȣ̎

̒Ȣ̜̑̑Ȣ̎
 , 

ʛʜʝ: 

άὥὼὶ̒Ȣ̑̑ ̜Ȣ̎ ï ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʘʷ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʧʦ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʥʳʤ 

ʢʨʝʜʠʪʥʳʤʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤʠ ʚʢʣʘʜʘʤ (ʜʝʧʦʟʠʪʘʤ) ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʚ ʨʫʙʣʷʭ ʩ 

ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʳʤ ʩʨʦʢʦʤ, ʧʫʙʣʠʢʫʝʤʘʷ ʥʘ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʤ ʩʘʡʪʝ ʎɹ ʈʌ, ʥʘ ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ 12 ʤʝʩʷʮʝʚ, 

ʥʘʯʠʥʘʷ ʦʪ ʧʦʩʣʝʜʥʝʡ ʨʘʩʢʨʳʪʦʡ ʥʘ ʩʘʡʪʝ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʩʪʘʚʢʠ; 

άὭὲὶ̒Ȣ̑̑ ̜Ȣ̎ ï ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʘʷ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʧʦ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʥʳʤ 

ʢʨʝʜʠʪʥʳʤʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤʠ ʚʢʣʘʜʘʤ (ʜʝʧʦʟʠʪʘʤ) ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʚ ʨʫʙʣʷʭ ʩ 

ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʳʤ ʩʨʦʢʦʤ, ʧʫʙʣʠʢʫʝʤʘʷ ʥʘ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʤ ʩʘʡʪʝ ʎɹ ʈʌ, ʥʘ ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ 12 ʤʝʩʷʮʝʚ, 

ʥʘʯʠʥʘʷ ʦʪ ʧʦʩʣʝʜʥʝʡ ʨʘʩʢʨʳʪʦʡ ʥʘ ʩʘʡʪʝ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʩʪʘʚʢʠ; 

ὶ̏ Ȣ̗̒ Ȣ̑̑ ̜Ȣ̎ - ʦʮʝʥʢʘ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʡ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

ὶ̏ Ȣ̗̒ Ȣ̑̑ ̜Ȣ̎ ὶ̒Ȣ̑̑ ̜Ȣ̎ ˗˞̅Ȣ̏Ȣ ˗˞̒Ȣ̑, 

ʛʜʝ: 

ὶ̒Ȣ̑̑ ̜Ȣ̎ - ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʧʦ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʥʳʤ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤʠ 

ʚʢʣʘʜʘʤ (ʜʝʧʦʟʠʪʘʤ) ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʚ ʨʫʙʣʷʭ, ʧʫʙʣʠʢʫʝʤʘʷ ʥʘ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʤ ʩʘʡʪʝ ʎɹ 

ʈʌ, ʟʘ ʤʝʩʷʮ, ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʙʣʠʟʢʠʡ ʢ ʜʘʪʝ ʦʮʝʥʢʠ, ʧʦ ʜʝʧʦʟʠʪʘʤ ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʷ, ʧʦʧʘʜʘʶʱʠʤ 

ʚ ʪʦʪ ʞʝ ʠʥʪʝʨʚʘʣ, ʯʪʦ ʠ ʩʨʦʢ, ʦʩʪʘʚʰʠʡʩʷ ʥʘ ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʜʝʧʦʟʠʪʘ; 

˗˞̅Ȣ̏Ȣ - ʢʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʎɹ ʈʌ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʘʷ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ; 

˗˞̒Ȣ̑  - ʩʨʝʜʥʷʷ ʢʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʎɹ ʈʌ ʟʘ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʡ ʤʝʩʷʮ, ʟʘ ʢʦʪʦʨʳʡ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʩʪʘʚʢʘ 

ὶ̒Ȣ̑̑ ̜Ȣ̎. 

ʉʨʝʜʥʷʷ ʟʘ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʡ ʤʝʩʷʮ ʢʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʎɹ ʈʌ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

˗˞̒Ȣ̑
В˗˞z Ὕ

Ὕ
ȟ 

ʛʜʝ: 

4 - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʜʥʝʡ ʚ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʤ ʤʝʩʷʮʝ, ʟʘ ʢʦʪʦʨʳʡ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ; 

˗  ˞- ʢʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʎɹ ʈʌ, ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʚʰʘʷ ʚ i-ʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʤʝʩʷʮʘ, 

Ὕ  - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʜʥʝʡ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʤʝʩʷʮʘ, ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʣʘ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ 

˗ .˞ 

ɺ ʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʧʦ ʨʫʙʣʝʚʦʤʫ ʜʝʧʦʟʠʪʫ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʳʥʦʯʥʦʡ, ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ 

ʚʳʙʨʘʥʥʦʡ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʩʪʘʚʢʘ ʧʦ ʜʝʧʦʟʠʪʥʦʤʫ ʜʦʛʦʚʦʨʫ. 

ɺ ʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʧʦ ʨʫʙʣʝʚʦʤʫ ʜʝʧʦʟʠʪʫ ʥʝ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʳʥʦʯʥʦʡ, ʚ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʩʪʘʚʢʘ ὶ̏ Ȣ̗̒ Ȣ̑̑ ̜Ȣ̎. 

 

ʇʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʧʦ ʜʝʧʦʟʠʪʫ ʚ ʜʦʣʣʘʨʘʭ ʉʐɸ ʠʣʠ ɽʚʨʦ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʳʥʦʯʥʦʡ, ʝʩʣʠ 

ʚʳʧʦʣʥʝʥʦ ʫʩʣʦʚʠʝ: 

ὶ̒Ȣ̑̑ ̜Ȣ̎z ρ ὑὠ ὶ̅̆̐ ὶ̒Ȣ̑̑ ̜Ȣ̎z ρ ὑὠ, 
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ʛʜʝ: 

KV ï ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʠ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʥʘ ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ 12 ʤʝʩʷʮʝʚ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʤʳʡ 

ʧʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʳʤ ʩʪʘʚʢʘʤ ὶ̒Ȣ̑̑ ̜Ȣ̎, ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʶ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ 

ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʨʫʙʣʝʚʳʤ ʩʪʘʚʢʘʤ;      ὶ̅̆̐ - ʩʪʘʚʢʘ ʧʦ ʜʝʧʦʟʠʪʫ ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ; 

ὶ̒Ȣ̑̑ ̜Ȣ̎ - ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʧʦ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʥʳʤ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤʠ 

ʚʢʣʘʜʘʤ (ʜʝʧʦʟʠʪʘʤ) ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʚ ʚʘʣʶʪʝ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʚʘʣʶʪʝ ʜʝʧʦʟʠʪʘ, 

ʧʫʙʣʠʢʫʝʤʘʷ ʥʘ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʤ ʩʘʡʪʝ ʎɹ ʈʌ, ʟʘ ʤʝʩʷʮ, ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʙʣʠʟʢʠʡ ʢ ʜʘʪʝ ʦʮʝʥʢʠ, ʧʦ 

ʜʝʧʦʟʠʪʘʤ ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʷ, ʧʦʧʘʜʘʶʱʠʤ ʚ ʪʦʪ ʞʝ ʠʥʪʝʨʚʘʣ, ʯʪʦ ʠ ʩʨʦʢ, ʦʩʪʘʚʰʠʡʩʷ ʥʘ 

ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʜʝʧʦʟʠʪʘ. 

ɺ ʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʧʦ ʜʝʧʦʟʠʪʫ ʚ ʜʦʣʣʘʨʘʭ ʉʐɸ ʠʣʠ ɽʚʨʦ, ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ 

ʨʳʥʦʯʥʦʡ, ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʚʳʙʨʘʥʥʦʡ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʩʪʘʚʢʘ ʧʦ ʜʝʧʦʟʠʪʥʦʤʫ ʜʦʛʦʚʦʨʫ. 

ɺ ʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʧʦ ʜʝʧʦʟʠʪʫ ʚ ʜʦʣʣʘʨʘʭ ʉʐɸ ʠʣʠ ɽʚʨʦ, ʥʝ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ 

ʨʳʥʦʯʥʦʡ, ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʩʪʘʚʢʘ ὶ̒Ȣ̑̑ ̜Ȣ̎. 

 

 

5. ʇʈʀɿʅɸʅʀɽ, ʇʈɽʂʈɸʑɽʅʀɽ ʇʈʀɿʅɸʅʀʗ ʀ ʆʎɽʅʂɸ ʎɽʅʅʓʍ ɹʋʄɸɻ 

 

5.1. ʇʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʦʝ ʧʨʠʟʥʘʥʠʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

ɼʘʪʦʡ ʧʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʦʛʦ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʜʘʪʘ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʢ ʌʦʥʜʫ ʧʨʘʚ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʮʝʥʥʫʶ ʙʫʤʘʛʫ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʤʳʡ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʩʪ.29 ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʘ ʦʪ 

22 ʘʧʨʝʣʷ 1996 ʛ. ̄ 39-ʌɿ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè. 

5.2.ʇʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

ʇʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʚ ʜʘʪʫ ʧʝʨʝʜʘʯʠ ʌʦʥʜʦʤ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ 

ʮʝʥʥʫʶ ʙʫʤʘʛʫ ʜʨʫʛʦʤʫ ʣʠʮʫ; 

¶ ʚ ʜʘʪʫ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ; 

¶ ʧʨʠ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

¶ ʧʨʠ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʘʚ, ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʥʳʭ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʦʡ. 

 

5.3.ɼʦʛʦʚʦʨ ʥʘ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʝ (ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʶ) ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ   

ʇʨʠ ʥʝʩʦʚʧʘʜʝʥʠʠ ʜʘʪʳ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ 

ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ, ʩ ʜʘʪʦʡ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʷ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʧʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʶ (ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ) ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, 

ʪʘʢʦʡ ʜʦʛʦʚʦʨ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ, ʢʘʢ ʘʢʪʠʚ ʠʣʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʦ, ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʝʤʳʭ (ʨʝʘʣʠʟʫʝʤʳʭ) ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʇʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʦʛʦʚʦʨʘ, ʢʘʢ ʦʪʜʝʣʴʥʦʛʦ ʘʢʪʠʚʘ ʠʣʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʚ ʤʦʤʝʥʪ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ 

ʧʨʦʜʘʚʮʦʤ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʦ ʧʝʨʝʚʦʜʫ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʣʠʙʦ ʚ 

ʤʦʤʝʥʪ ʨʘʩʪʦʨʞʝʥʠʷ ʜʦʛʦʚʦʨʘ. 

ɼʦʛʦʚʦʨ ʥʘ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʘʢʪʠʚʦʤ, ʘ ʜʦʛʦʚʦʨ ʥʘ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʶ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ, ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʧʨʝʜʤʝʪʦʤ ʜʦʛʦʚʦʨʘ, ʚʳʰʝ, ʯʝʤ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʟʘʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥʥʘ ̫ʚ 

ʜʦʛʦʚʦʨʝ. ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʘʥʥʦʛʦ ʘʢʪʠʚʘ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ) ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ 

ʦʙʨʘʟʦʤ: 

ʉʉ ʜʦʛʦʚʦʨʘ = ʉʉ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ï ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʫʤʘʛ, ʟʘʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʚ ʜʦʛʦʚʦʨʝ 

ɼʦʛʦʚʦʨ ʥʘ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ, ʘ ʜʦʛʦʚʦʨ ʥʘ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʶ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʘʢʪʠʚʦʤ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ, ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʧʨʝʜʤʝʪʦʤ ʜʦʛʦʚʦʨʘ, ʥʠʞʝ, ʯʝʤ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʟʘʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥʥʘ ̫ʚ 
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ʜʦʛʦʚʦʨʝ. ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʘʥʥʦʛʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ (ʘʢʪʠʚʘ) ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ 

ʦʙʨʘʟʦʤ: 

ʉʉ ʜʦʛʦʚʦʨʘ = ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʫʤʘʛ, ʟʘʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʚ ʜʦʛʦʚʦʨʝ - ʉʉ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʥʘʢʦʧʣʝʥʥʦʛʦ 

ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ. 

ɺʝʣʠʯʠʥʘ ʥʘʢʦʧʣʝʥʥʦʛʦ ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ 

ʘʢʪʠʚʘ(ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ) ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʩʫʤʤʝ, ʠʩʯʠʩʣʝʥʥʦʡ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʩʪʘʚʢʠ ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ, 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʡ ʚ ʨʝʰʝʥʠʠ ʦ ʚʳʧʫʩʢʝ (ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʤ ʚʳʧʫʩʢʝ) ʠʣʠ ʧʨʦʩʧʝʢʪʝ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ ʠʭ ʚʳʧʣʘʪʳ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʚʦʟʥʠʢʰʝʡ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʷ 

ʩʜʝʣʦʢ ʩ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ, ʟʘʢʣʶʯʝʥʥʳʭ ʥʘ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʊ+, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ 

ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʤ ʧ.8. 

  

5.4. ʆʩʥʦʚʥʦʡ (ʠʣʠ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʳʛʦʜʥʳʡ) ʨʳʥʦʢ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ 

ʆʩʥʦʚʥʦʡ ʨʳʥʦʢ ʜʣʷ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʠʟ ʯʠʩʣʘ ʜʦʩʪʫʧʥʳʭ ʨʳʥʢʦʚ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚ 

ʇʨʘʚʠʣʘʭ. ʇʨʦʚʝʨʢʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʚ ʇʨʘʚʠʣʘʭ ʨʳʥʢʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʶ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʚ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʦʪʜʝʣʴʥʦʡ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʠʣʠ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʛʨʫʧʧʳ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʌʦʥʜʘ ʦʜʠʥ ʨʘʟ ʚ ʛʦʜ ʟʘ 10 (ɼʝʩʷʪʴ) ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʜʦ 

ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʛʦʜʘ. ɽʩʣʠ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʧʨʦʚʝʨʢʠ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ, ʯʪʦ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʶ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʠʥʦʡ ʨʳʥʦʢ, ʯʝʤ ʫʢʘʟʘʥʥʳʡ ʚ ʇʨʘʚʠʣʘʭ, ʚ ʇʨʘʚʠʣʘ ʚʥʦʩʷʪʩʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ. 

ʇʨʠ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʌʦʥʜʘ ʚʧʨʘʚʝ ʧʨʦʚʝʩʪʠ ʚʥʝʧʣʘʥʦʚʫʶ ʧʨʦʚʝʨʢʫ. 

ɺ ʵʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʧʦʨʷʜʦʢ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʧʨʦʚʝʨʢʠ ʘʥʘʣʦʛʠʯʝʥ ʧʦʨʷʜʢʫ, ʦʧʠʩʘʥʥʦʤʫ ʚ 

ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʤ ʘʙʟʘʮʝ. 

ʂʨʠʪʝʨʠʝʤ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʨʳʥʢʘ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʡ, ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 

ʜʨʫʛʠʤʠ ʜʦʩʪʫʧʥʳʤʠ ʨʳʥʢʘʤʠ, ʦʙʲʝʤ ʪʦʨʛʦʚ, ʚʳʨʘʞʝʥʥʳʡ ʚ ʨʫʙʣʷʭ, ʟʘ ʛʦʜ, ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʡ 

ʜʘʪʝ ʧʨʦʚʝʨʢʠ. ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʨʢʝ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʣʠ ʨʳʥʦʢ ʦʩʥʦʚʥʳʤ (ʠʣʠ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʳʛʦʜʥʳʤ) ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ 

ʨʳʥʢʘ, ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦʙ ʦʙʲʝʤʘʭ ʪʦʨʛʦʚ ʥʘ ʢʦʪʦʨʦʤ ʥʝ ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʧʦʩʪʦʷʥʥʦʡ ʦʩʥʦʚʝ 

(ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʦʡ ʨʳʥʦʢ), ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʧʫʙʣʠʢʫʝʤʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʤʠ 

ʘʛʝʥʪʩʪʚʘʤʠ ʠʣʠ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʤʠ ʉʄʀ. ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʨʢʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʪʦʣʴʢʦ ʦ ʪʝʭ ʨʳʥʢʘʭ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʳʭ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʤʦʛʣʘ ʙʳ ʟʘʢʣʶʯʘʪʴ 

ʩʜʝʣʢʠ, ʠʩʧʦʣʥʷʷ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʷ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʛʦ ʌʦʥʜʦʤ ʣʠʙʦ ʦʪ ʩʚʦʝʛʦ ʠʤʝʥʠ, ʣʠʙʦ 

ʯʝʨʝʟ ʙʨʦʢʝʨʘ. ʆʙʲʝʤʳ ʪʦʨʛʦʚ ʥʘ ʨʳʥʢʝ, ʚʳʨʘʞʝʥʥʳʝ ʚ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ, ʧʦʜʣʝʞʘʪ ʧʝʨʝʩʯʝʪʫ 

ʚ ʨʫʙʣʠ ʧʦ ʩʨʝʜʥʝʤʫ ʢʫʨʩʫ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʚʘʣʶʪʳ ʟʘ ʛʦʜ, ʟʘʢʦʥʯʠʚʰʠʡʩʷ ʥʘ ʜʘʪʫ ʧʨʦʚʝʨʢʠ. 

ɺ ʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʮʝʥʥʘʷ ʙʫʤʘʛʘ ʥʝ ʜʦʧʫʱʝʥʘ ʢ ʪʦʨʛʘʤ ʥʠ ʥʘ ʦʜʥʦʡ ʙʠʨʞʝ, ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ 

ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʜʘʥʥʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʦʡ ʨʳʥʦʢ, ʜʘʞʝ ʚ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʦʙʲʝʤʝ ʪʦʨʛʦʚ ʥʘ ʥʝʤ. 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʜʦʩʪʫʧʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʦʙʲʝʤʘʭ ʪʦʨʛʦʚ ʩ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʦʡ ʠʣʠ ʛʨʫʧʧʦʡ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʝʡ ʦʜʥʦʟʥʘʯʥʦ ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʨʳʥʦʢ, ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʜʘʥʥʳʭ ʜʦʩʪʫʧʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʦʤ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʟʘʢʣʶʯʘʣʠʩʴ 

ʩʜʝʣʢʠ ʩ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʦʡ, ʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʜʘʥʥʳʭ ʵʪʦʛʦ 

ʨʳʥʢʘ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘʠʚʳʩʰʝʡ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʪʘʢʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʳʛʦʜʥʳʤ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ 

ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʦʡ ʨʳʥʦʢ. 

ʆʩʥʦʚʥʳʤ ʠʣʠ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʳʛʦʜʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ ʜʣʷ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʪʦʣʴʢʦ ʪʦʪ ʨʳʥʦʢ, 

ʥʘ ʢʦʪʦʨʦʤ ʜʘʥʥʘʷ ʮʝʥʥʘʷ ʙʫʤʘʛʘ ʜʦʧʫʱʝʥʘ ʢ ʦʙʨʘʱʝʥʠʶ ʠ ʢ ʢʦʪʦʨʦʤʫ ʫ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

ʝʩʪʴ ʜʦʩʪʫʧ. 

ɼʦʩʪʫʧʥʳʤʠ ʪʦʨʛʦʚʳʤʠ ʧʣʦʱʘʜʢʘʤʠ ʚ ʮʝʣʷʭ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʪʦʨʛʦʚʳʝ ʧʣʦʱʘʜʢʠ: 
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¶ ʇɸʆ ʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ɹʠʨʞʘ; 

¶ ʇɸʆ çʉʇɹè; 

¶ ɸʆ ʉʇɺɹ; 

¶ ʃʦʥʜʦʥʩʢʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ (London Stock Exchange);  

¶ ʅʴ-ʁʁʦʨʢʩʢʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ (New York Stock Exchange);  

¶ ɽʚʨʦʥʝʢʩʪ (Euronext Amsterdam, Euronext Brussels, Euronext Lisbon, Euronext Paris);  

¶ ɸʤʝʨʠʢʘʥʩʢʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ (American Stock Exchange);  

¶ ʅʝʤʝʮʢʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ (Deutsche Borse);  

¶ ʅʘʩʜʘʢ (Nasdaq);  

¶ ɻʦʥʢʦʥʛʩʢʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ (Hong Kong Stock Exchange). 

ʆʩʥʦʚʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ ʜʣʷ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʜʦʧʫʱʝʥʥʳʭ ʢ ʪʦʨʛʘʤ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʨʦʩʩʠʡʩʢʘʷ 

ʙʠʨʞʘ ʩ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʤ ʦʙʲʝʤʦʤ ʪʦʨʛʦʚ (ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʘʙʟ.1 ʧ.5.4 ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ). 

ʆʩʥʦʚʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ ʜʣʷ ʨʫʙʣʝʚʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʠ ʘʢʮʠʡ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʥʝ ʜʦʧʫʱʝʥʥʳʭ ʢ 

ʪʦʨʛʘʤ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʡ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʦʡ ʨʳʥʦʢ. 

ʆʩʥʦʚʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ ʜʣʷ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʜʦʧʫʱʝʥʥʳʭ ʢ ʪʦʨʛʘʤ ʭʦʪʷ ʙʳ ʥʘ ʦʜʥʦʡ ʠʟ 

ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʧʣʦʱʘʜʦʢ, ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʝʚʨʦʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚ ʠ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ, ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʪʦʨʛʦʚʘʷ ʧʣʦʱʘʜʢʘ ʠʟ ʯʠʩʣʘ 

ʜʦʩʪʫʧʥʳʭ ʜʣʷ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʦʡ ʟʘ ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʡ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʡ ʤʝʩʷʮ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʡ ʦʙʱʠʡ ʦʙʲʝʤ ʩʜʝʣʦʢ ʚ ʜʝʥʝʞʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʦʙʲʝʤʘ 

ʩʜʝʣʦʢ ʚ ʚʘʣʶʪʝ ʧʝʨʝʚʦʜʷʪʩʷ ʚ ʨʫʙʣʠ ʧʦ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʤʫ ʢʫʨʩʫ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʥʘ ʢʦʥʝʮ ʵʪʦʛʦ ʤʝʩʷʮʘ. 

ʇʨʠ ʨʘʚʝʥʩʪʚʝ ʦʙʲʝʤʘ ʩʜʝʣʦʢ ʥʘ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʧʣʦʱʘʜʢʘʭ ʠʟ ʯʠʩʣʘ ʜʦʩʪʫʧʥʳʭ ʦʩʥʦʚʥʳʤ 

ʨʳʥʢʦʤ ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ ʪʦʨʛʦʚʘʷ ʧʣʦʱʘʜʢʘ ʠʟ ʯʠʩʣʘ ʜʦʩʪʫʧʥʳʭ ʩ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦʤ ʩʜʝʣʦʢ ʟʘ 

ʜʘʥʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ.  

ʆʩʥʦʚʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ ʜʣʷ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʥʝ ʜʦʧʫʱʝʥʥʳʭ ʢ ʪʦʨʛʘʤ ʥʠ ʥʘ ʦʜʥʦʡ 

ʙʠʨʞʝ ʠʟ ʯʠʩʣʘ ʜʦʩʪʫʧʥʳʭ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʜʣʷ ʝʚʨʦʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ, ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚ ʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʚʥʝʰʥʠʭ 

ʦʙʣʠʛʘʮʠʦʥʥʳʭ ʟʘʡʤʦʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʦʡ ʨʳʥʦʢ. 

ʆʩʥʦʚʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ ʜʣʷ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʟʘʢʨʳʪʳʭ ʧʘʝʚʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʥʝ 

ʜʦʧʫʱʝʥʥʳʭ ʢ ʪʦʨʛʘʤ, ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʩʜʝʣʢʠ ʧʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʶ ʠ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʫ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʧʘʝʚʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ. 

5.5.  ʆʮʝʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

 

5.5.1. ʆʮʝʥʢʘ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʆʙʱʠʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ 

ɽʜʠʥʠʮʝʡ ʫʯʝʪʘ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʜʥʘ ʜʦʣʛʦʚʘʷ ʮʝʥʥʘʷ ʙʫʤʘʛʘ. 

ʊʘʢʠʝ ʜʦʣʛʦʚʳʝ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʳ, ʢʘʢ ʚʝʢʩʝʣʷ, ʚʳʧʫʱʝʥʥʳʝ ʙʘʥʢʦʤ ʠ ʜʝʧʦʟʠʪʥʳʝ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʳ 

ʙʘʥʢʦʚ, ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ ʧʦ ʤʝʪʦʜʠʢʝ, ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʡ ʤʝʪʦʜʠʢʝ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʜʝʧʦʟʠʪʦʚ (ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʨʘʟʜʝʣʦʤ 4 ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ). 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʥʘʢʦʧʣʝʥʥʦʛʦ 

ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ. 

ʉʫʤʤʳ ʥʘʢʦʧʣʝʥʥʳʭ ʢʫʧʦʥʥʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ (ʜʘʣʝʝ ʠʤʝʥʫʶʪʩʷ ʅʂɼ) 

ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ ʚ ʩʫʤʤʝ, ʠʩʯʠʩʣʝʥʥʦʡ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʩʪʘʚʢʠ ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʡ ʚ ʨʝʰʝʥʠʠ 

ʦ ʚʳʧʫʩʢʝ (ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʤ ʚʳʧʫʩʢʝ) ʠʣʠ ʧʨʦʩʧʝʢʪʝ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ ʠʭ 

ʚʳʧʣʘʪʳ. 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʧʨʦʩʧʝʢʪʦʤ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʳ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ ʢʫʧʦʥʳ, ʚʝʣʠʯʠʥʘ 

ʢʦʪʦʨʳʭ ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʠ ʦʮʝʥʢʘ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ 

ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʘʢʪʠʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʪʦ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʪʘʢʠʭ ʢʫʧʦʥʥʳʭ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ 

ʧʦʨʷʜʦʢ, ʦʧʠʩʘʥʥʳʡ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 3. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ, ʚʢʣʶʯʝʥʥʳʭ ʚ 

ʩʦʩʪʘʚ ʘʢʪʠʚʦʚ ʌʦʥʜʘ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʧʫʪʝʤ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʚ ʥʠʭ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʫʝʤʳʭ 
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ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʌʦʥʜʫ, ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚʳʧʫʩʢʘ, ʧʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ ʢʦʪʦʨʦʤʫ ʪʘʢʦʡ ʚʳʧʫʩʢ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤ. 

ʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʦʚʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʚ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʌʦʥʜʫ, ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʘ ʚ ʧ. 5.5.8 ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ 

ʇʨʘʚʠʣ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʥʳʭ ʥʘ ʵʪʘʧʝ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʮʝʥʘ 

ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ. ʉ ʜʘʪʳ ʧʦʷʚʣʝʥʠʷ ʮʝʥ, ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʠʭ ʧʨʦʠʟʚʝʩʪʠ ʦʮʝʥʢʫ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʘʢʪʠʚʥʦʛʦ 

ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʦʙʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ.  

ʇʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʮʝʥ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 10 ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʩ ʜʘʪʳ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʮʝʥʘ 

ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ, ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʧʨʦʧʦʨʮʠʦʥʘʣʴʥʦ ʥʘ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʟʘ 

ʧʝʨʠʦʜ ʩ ʜʘʪʳ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʜʦ ʜʘʪʳ ʦʮʝʥʢʠ. ʅʘʯʠʥʘʷ ʩ 11 ʜʥʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʦʙʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ. 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʦ ʢʘʢʦʡ-ʣʠʙʦ ʚʳʧʫʱʝʥʥʦʡ ʠʤ ʜʦʣʛʦʚʦʡ 

ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʝ ʧʦ ʠʩʪʝʯʝʥʠʠ 7 (ʉʝʤʠ) ʜʥʝʡ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʩʨʦʢʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʪʘʢʦʛʦ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʚʩʝ ʚʳʧʫʩʢʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʪʘʢʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ ʧʦ ʧʨʘʚʠʣʘʤ ʦʮʝʥʢʠ 

ʜʝʬʦʣʪʥʳʭ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ (ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧ.5.5.7 ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ). 

 

5.5.2. ʆʮʝʥʢʘ ʜʦʣʝʚʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʆʙʱʠʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ 

 

ɽʜʠʥʠʮʝʡ ʫʯʝʪʘ ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʳʝ ʘʢʮʠʠ, ʝʩʣʠ ʦʙʱʝʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʘʢʮʠʡ, 

ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʌʦʥʜʫ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʙʦʣʝʝ 20% ʦʪ ʦʙʱʝʛʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ (ʜʘʣʝʝ ʠʤʝʥʫʝʪʩʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʧʘʢʝʪ ʘʢʮʠʡ), ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚʝʩʴ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʧʘʢʝʪ ʘʢʮʠʡ 

ʜʘʥʥʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʡ ʌʦʥʜʫ. ʊʘʢʦʡ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʧʘʢʝʪ ʘʢʮʠʡ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ 

ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʚʦʟʤʦʞʥʳʡ ʢʦʥʪʨʦʣʴ (ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ). ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ 

ʧʣʘʥʠʨʫʝʪʩʷ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʜʦʣʠ ʫʯʘʩʪʠʷ ʌʦʥʜʘ ʚ ʢʘʧʠʪʘʣʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʜʦ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʩʣʝʜʫʶʱʝʛʦ ʦʪʯʝʪʘ 

ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʦʪʯʝʪ ʦʮʝʥʱʠʢʘ ʜʦʣʞʝʥ ʩʦʜʝʨʞʘʪʴ ʦʮʝʥʢʫ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʣʷ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʧʦ ʨʘʟʤʝʨʫ 

ʫʯʘʩʪʠʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ. 

ɽʜʠʥʠʮʝʡ ʫʯʝʪʘ ʚʦ ʚʩʝʭ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʩʣʫʯʘʷʭ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʜʥʘ ʜʦʣʝʚʘʷ ʮʝʥʥʘʷ ʙʫʤʘʛʘ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʦʣʝʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ, ʚʢʣʶʯʝʥʥʳʭ ʚ 

ʩʦʩʪʘʚ ʘʢʪʠʚʦʚ ʌʦʥʜʘ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʵʪʠʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʫʪʝʤ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʨʝʜʠ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʠʣʠ ʧʫʪʝʤ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʚ ʥʠʭ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʫʝʤʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʦʣʝʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚʳʧʫʩʢʘ, ʧʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ ʢʦʪʦʨʦʤʫ ʪʘʢʦʡ ʚʳʧʫʩʢ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʦʣʝʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ, ʚʢʣʶʯʝʥʥʳʭ ʚ 

ʩʦʩʪʘʚ ʘʢʪʠʚʦʚ ʌʦʥʜʘ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʚ ʵʪʠ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʜʦʣʝʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, 

ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʌʦʥʜʫ, ʧʨʠ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʚ ʬʦʨʤʝ ʧʨʠʩʦʝʜʠʥʝʥʠʷ, ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʦʣʝʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚʳʧʫʩʢʘ, ʧʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ ʢʦʪʦʨʦʤʫ ʪʘʢʦʡ ʚʳʧʫʩʢ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤ. 

ʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʦʣʝʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʦʚʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʚ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʌʦʥʜʫ, ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʘ ʚ ʧ. 5.5.9 ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ 

ʇʨʘʚʠʣ. 

ɺ ʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʵʤʠʪʝʥʪ ʜʦʣʝʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʙʳʣ ʦʙʲʷʚʣʝʥ ʙʘʥʢʨʦʪʦʤ, ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʚʩʝʭ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʜʦʣʝʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʪʘʢʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ 0 (ʅʫʣ)ʁ ʩ 

ʜʘʪʳ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʛʦ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʷ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. 

 

ООО "СДК "Гарант"
Есаулкова Татьяна Станиславовна
15.11.2019 21:35:52

ООО "УК "Прагма Капитал"
Кулик Дмитрий Станиславович
15.11.2019 21:24:41



5.5.3. ʆʮʝʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʙʠʨʞʝʚʦʡ ʨʳʥʦʢ  

ʈʳʥʦʢ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʘʢʪʠʚʥʳʤ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʮʝʥʳ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʦʡ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʜʘʥʥʦʡ ʮʝʥʥʦʡ 

ʙʫʤʘʛʠ, ʠ ʚʳʧʦʣʥʝʥʳ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʫʩʣʦʚʠʷ: 

¶ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʩʜʝʣʦʢ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 10 (ɼʝʩʷʪʴ) ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ 10 (ɼʝʩʷʪʴ) ʠ ʙʦʣʝʝ; 

¶ ʉʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʦʙʲʝʤ ʩʜʝʣʦʢ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 10 (ɼʝʩʷʪʴ) ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ ʧʨʝʚʳʩʠʣ 500 000 

(ʇʷʪʴʩʦʪ ʪʳʩʷʯ) ʨʫʙ. 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʥʘ ʚʩʝʭ ʜʦʩʪʫʧʥʳʭ ʠ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʙʠʨʞʝʚʳʭ ʧʣʦʱʘʜʢʘʭ ʙʳʣ ʥʝʪʦʨʛʦʚʳʡ ʜʝʥʴ 

ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ, ʘʥʘʣʠʟʠʨʫʶʪʩʷ ʜʘʥʥʳʝ ʧʦʩʣʝʜʥʝʛʦ ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ ʜʥʷ ʥʘ ʜʘʥʥʳʭ 

ʧʣʦʱʘʜʢʘʭ. 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʥʝʪʦʨʛʦʚʳʡ ʜʝʥʴ ʙʳʣ ʥʘ ʦʜʥʦʡ ʠʣʠ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ 

ʜʦʩʪʫʧʥʳʭ ʠ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʙʠʨʞʝʚʳʭ ʧʣʦʱʘʜʢʘʭ, ʘʥʘʣʠʟʠʨʫʶʪʩʷ ʜʘʥʥʳʝ ʪʝʭ ʜʦʩʪʫʧʥʳʭ ʠ 

ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʙʠʨʞʝʚʳʭ ʧʣʦʱʘʜʦʢ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʣʠʩʴ ʪʦʨʛʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ. 

5.5.3.1. ʎʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʨʳʥʦʢ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʘʢʪʠʚʥʳʤ  

ɽʩʣʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʘʢʪʠʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʧʨʠʟʥʘʥ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʡ ʙʠʨʞʝʚʦʡ ʨʳʥʦʢ, ʪʦ 

ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʨʳʥʦʢ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʘʢʪʠʚʥʳʤ, ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʮʝʥ ʚ 

ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ: 

 

1. ʎʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʙʠʨʞʝʡ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ (ʠʣʠ ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ 

ʙʣʠʞʘʡʰʠʡ ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʜʝʥʴ, ʝʩʣʠ ʜʘʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝ ʪʦʨʛʦʚʳʤ ʜʥʝʤ) ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ 

ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʝʝ ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʩʪʠ. ʎʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʡ, ʝʩʣʠ ʨʘʩʢʨʳʪʳ ʜʘʥʥʳʝ ʦʙ 

ʦʙʲʝʤʝ ʪʦʨʛʦʚ ʟʘ ʜʝʥʴ ʠ ʦʙʲʝʤ ʪʦʨʛʦʚ ʥʝ ʨʘʚʝʥ ʥʫʣʶ ʩ ʧʨʦʚʝʨʢʦʡ (CLOSE) <>0; 

2. ʎʝʥʘ ʩʧʨʦʩʘ (bid) ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʪʦʨʛʦʚʦʡ ʩʝʩʩʠʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʙʠʨʞʠ ʥʘ ʜʘʪʫ 
ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ (ʠʣʠ ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʙʣʠʞʘʡʰʠʡ ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʜʝʥʴ, ʝʩʣʠ ʜʘʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝ ʪʦʨʛʦʚʳʤ ʜʥʝʤ) ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʝʝ ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʩʪʠ. ʎʝʥʘ ʩʧʨʦʩʘ, 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ (ʠʣʠ ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʙʣʠʞʘʡʰʠʡ ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʜʝʥʴ, ʝʩʣʠ ʜʘʪʘ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝ ʪʦʨʛʦʚʳʤ ʜʥʝʤ), ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʡ, ʝʩʣʠ ʦʥʘ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ 

ʠʥʪʝʨʚʘʣʝ ʤʝʞʜʫ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʡ ʠ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʡ ʮʝʥʘʤʠ ʩʜʝʣʦʢ ʥʘ ʵʪʫ ʞʝ ʜʘʪʫ ʵʪʦʡ ʞʝ ʙʠʨʞʠ;  

3. ʉʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʮʝʥʘ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʪʦʨʛʦʚʦʡ ʩʝʩʩʠʠ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʙʠʨʞʝʡ ʥʘ 
ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ (ʠʣʠ ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʙʣʠʞʘʡʰʠʡ ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʜʝʥʴ, ʝʩʣʠ ʜʘʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝ ʪʦʨʛʦʚʳʤ ʜʥʝʤ) ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ, ʯʪʦ ʜʘʥʥʘʷ ʮʝʥʘ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ ʧʨʝʜʝʣʘʭ ʩʧʨʵʜʘ ʧʦ ʩʧʨʦʩʫ 

(bid) ʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʶ (offer) ʥʘ ʫʢʘʟʘʥʥʫʶ ʜʘʪʫ. 

 

      ɽʩʣʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʘʢʪʠʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʧʨʠʟʥʘʥ ʨʳʥʦʢ ʠʟ ʯʠʩʣʘ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʙʠʨʞ, ʪʦ 

ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʨʳʥʦʢ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʘʢʪʠʚʥʳʤ, ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʮʝʥ ʚ 

ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ:  

1. ʮʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ (px_last) ʥʘ ʪʦʨʛʦʚʦʡ ʧʣʦʱʘʜʢʝ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʙʠʨʞʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 
ʉʏɸ ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʝʝ ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʩʪʠ. ʎʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʡ, ʝʩʣʠ 

ʨʘʩʢʨʳʪʳ ʜʘʥʥʳʝ ʦʙ ʦʙʲʝʤʝ ʪʦʨʛʦʚ ʟʘ ʜʝʥʴ ʠ ʦʙʲʝʤ ʪʦʨʛʦʚ ʥʝ ʨʘʚʝʥ ʥʫʣʶ 

2. ʮʝʥʘ ʩʧʨʦʩʘ (bid last,) ʥʘ ʪʦʨʛʦʚʦʡ ʧʣʦʱʘʜʢʝ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʙʠʨʞʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ;  

ʎʝʥʘ ʩʧʨʦʩʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ, ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʡ, ʝʩʣʠ ʦʥʘ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ 

ʚ ʠʥʪʝʨʚʘʣʝ ʤʝʞʜʫ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʡ ʠ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʡ ʮʝʥʘʤʠ ʩʜʝʣʦʢ ʥʘ ʵʪʫ ʞʝ ʜʘʪʫ ʵʪʦʡ ʞʝ ʙʠʨʞʠ;             

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʮʝʥ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʧʦʨʷʜʢʝ, 

ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʤ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʥʝ ʠʤʝʶʱʠʭ ʘʢʪʠʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ (ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧ. 

5.5.3.2 ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ). 
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5.5.3.2. ʎʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, ʥʝ ʠʤʝʶʱʠʝ ʘʢʪʠʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ 

ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʥʝ ʠʤʝʶʱʠʭ ʘʢʪʠʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʮʝʥʘ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʅʂʆ ɸʆ ʅʈɼ ʧʦ ʄʝʪʦʜʠʢʝ ʅʈɼ, ʙʘʟʘ ʜʘʥʥʳʭ 

çʎʝʥʦʚʦʡ ʮʝʥʪʨ ʅʈɼè (ʜʘʣʝʝ ʠʤʝʥʫʝʪʩʷ ʄʝʪʦʜʠʢʘ ʅʈɼ). 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʮʝʥʳ ʧʦ ʄʝʪʦʜʠʢʝ ʅʈɼ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʤʦʜʝʣʷʤ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʦ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʢ ʜʘʪʝ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʝʥʝʞʥʳʭ 

ʧʦʪʦʢʦʚ ʧʦ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ ʝʸ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʝ:  

1.  ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʘʷ ʢ ʜʘʪʝ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʧʦ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ ʝʸ 

ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ, ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʨʘʩʯʝʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ  ʟʘ ʤʠʥʫʩʦʤ 

ʅʂɼ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʪʝʨʤʠʥʘ çʇʦʛʘʰʝʥʠʝè ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʦ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ ˉ1 ʢ 

ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ ʇʨʘʚʠʣʘʤ. 

ʈʘʩʯʝʪ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʧʦ ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

ὖὠ  
ὅὊ

ρ ὶ
 

ʛʜʝ: 

ὶ - ʩʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ; 

ὔ - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʦʩʪʘʚʰʠʭʩʷ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʠ/ʠʣʠ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʩʫʤʤʳ ʜʦʣʛʘ 

ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ (ʜʝʧʦʟʠʪʫ, ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʝ); 

ὅὊ - ʚʝʣʠʯʠʥʘ i-ʛʦ ʧʣʘʪʝʞʘ; 

ὸ - ʜʘʪʘ i-ʛʦ ʧʣʘʪʝʞʘ; 

ὸ - ʜʘʪʘ ʦʮʝʥʢʠ. 

ɽʩʣʠ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʨʳʥʦʢ - ʇɸʆ ʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ɹʠʨʞʘ, ʪʦ ʩʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ 

ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʩʜʝʣʦʢ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʩ 

ʚʳʙʨʘʥʥʳʤʠ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʌʦʥʜʘ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤʠ. ɸʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ ʮʝʥʥʳʝ 

ʙʫʤʘʛʠ ʚʳʙʠʨʘʶʪʩʷ ʠʟ ʪʦʛʦ ʞʝ ʩʝʛʤʝʥʪʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʢ ʢʦʪʦʨʦʤʫ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʘʷ 

ʦʙʣʠʛʘʮʠʷ. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʪʝʨʤʠʥʦʚ çɸʥʘʣʦʛʠʯʥʘʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷè ʠ çʉʝʛʤʝʥʪʘʮʠʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡè 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ ˉ1 ʢ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ ʇʨʘʚʠʣʘʤ. 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʦʙʲʝʤ ʩʜʝʣʦʢ (VALUE) ʩ ʢʘʞʜʦʡ ʠʟ ʚʳʙʨʘʥʥʳʭ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʦʮʝʥʢʠ ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ ʥʝ ʥʠʞʝ 1 000 000 (ʆʜʥʦʛʦ ʤʠʣʣʠʦʥʘ) ʨʫʙʣʝʡ. ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ 

ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʥʝ ʤʝʥʴʰʝ 3 (ʊʨʸʭ) ʰʪʫʢ. ʉʧʠʩʦʢ ʚʳʙʨʘʥʥʳʭ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʜʣʷ 

ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʧʠʩʴʤʝʥʥʦ ʩʦʦʙʱʘʝʪʩʷ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʤʫ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʶ ʌʦʥʜʘ. 

ʉʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

ὶ  
В ὣὍὉὒὈὃὝὡὃὖ6z!,5%

В 6!,5%
ȟ 

ʛʜʝ: 

. - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʩ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤ ʦʙʲʝʤʦʤ ʩʜʝʣʦʢ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ 

(N>=3), 

9)%,$!47!0 - ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ i-ʦʡ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʡ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʧʦ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʡ ʮʝʥʝ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʦʮʝʥʢʠ, % ʛʦʜʦʚʳʭ (ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʇɸʆ ʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ɹʠʨʞʘ); 

6!,5% - ʦʙʲʝʤ ʩʜʝʣʦʢ ʩ i-ʦʡ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʡ ʦʙʣʠʛʘʮʠʝʡ ʚ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ (ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʇɸʆ 

ʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ɹʠʨʞʘ). 

ɽʩʣʠ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʨʳʥʦʢ - ʠʥʘʷ ʨʦʩʩʠʡʩʢʘʷ ʙʠʨʞʘ, ʪʦ ʩʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ, ʢʘʢ 

ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʧʦ ʦʙʲʝʤʫ ʩʜʝʣʦʢ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʩʜʝʣʦʢ ʥʘ 

ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʩ ʚʳʙʨʘʥʥʳʤʠ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʌʦʥʜʘ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤʠ. 

ɸʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʚʳʙʠʨʘʶʪʩʷ ʠʟ ʪʦʛʦ ʞʝ ʩʝʛʤʝʥʪʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʢ ʢʦʪʦʨʦʤʫ 

ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʘʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷ. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʪʝʨʤʠʥʦʚ çɸʥʘʣʦʛʠʯʥʘʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷè ʠ 

çʉʝʛʤʝʥʪʘʮʠʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡè ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ ˉ1 ʢ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ ʇʨʘʚʠʣʘʤ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ 

ʦʙʲʝʤ ʩʜʝʣʦʢ (VOLUME) ʩ ʢʘʞʜʦʡ ʠʟ ʚʳʙʨʘʥʥʳʭ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʩ 
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ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ ʥʝ ʥʠʞʝ 1 000 (ʆʜʥʦʡ ʪʳʩʷʯʠ) ʙʫʤʘʛ. ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʜʦʣʞʥʦ 

ʙʳʪʴ ʥʝ ʤʝʥʴʰʝ 3 (ʊʨʸʭ) ʰʪʫʢ. ʉʧʠʩʦʢ ʚʳʙʨʘʥʥʳʭ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʜʣʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʡ 

ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʧʠʩʴʤʝʥʥʦ ʩʦʦʙʱʘʝʪʩʷ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʤʫ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʶ ʌʦʥʜʘ. ʉʪʘʚʢʘ 

ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

ὶ  
В ὣὝὓzὠὕὒὟὓὉ

В ὠὕὒὟὓὉ
ȟ 

ʛʜʝ: 

. - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʩ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤ ʦʙʲʝʤʦʤ ʩʜʝʣʦʢ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ 

(N>=3); 

94- - ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʘʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ i-ʦʡ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʡ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ, % ʛʦʜʦʚʳʭ, 

ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʦʪ ʮʝʥʳ (ʚʳʙʠʨʘʝʪʩʷ ʦʜʥʘ ʠʟ ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʳʭ ʙʠʨʞʝʡ ʮʝʥ ʚ ʧʦʨʷʜʢʝ ʫʙʳʚʘʥʠʷ 

ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʘ): 

¶ ʮʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ; 

¶ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʮʝʥʘ ʩʜʝʣʦʢ; 

¶ ʩʨʝʜʥʷʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʤʝʞʜʫ ʮʝʥʘʤʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ (OFFER) ʠ ʩʧʨʦʩʘ (BID) ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ 
ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʪʦʨʛʦʚʦʡ ʩʝʩʩʠʠ ((OFFER+BID)/2; 

6/,5-% ï ʦʙʲʝʤ ʩʜʝʣʦʢ ʩ i-ʦʡ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʡ ʦʙʣʠʛʘʮʠʝʡ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʚ ʰʪʫʢʘʭ ʠʣʠ 

ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʝʜʠʥʠʮʘʭ ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʚʠʜʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʦʡ ʙʠʨʞʝʡ. 

ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʫʢʘʟʘʥʦ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 

ˉ1 ʢ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ ʇʨʘʚʠʣʘʤ. 

ɽʩʣʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʥʘ ʦʩʥʦʚʥʦʤ ʨʳʥʢʝ ʝʩʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʮʝʥʝ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʠ ʩʧʨʦʩʘ, ʠ 

ʧʦʣʫʯʝʥʥʘʷ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ PV > OFFER, ʪʦ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʮʝʥʘ OFFER. ɽʩʣʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʥʘ ʦʩʥʦʚʥʦʤ ʨʳʥʢʝ ʝʩʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʮʝʥʝ 

ʩʧʨʦʩʘ, ʠ ʧʦʣʫʯʝʥʥʘʷ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ PV < BID, ʪʦ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʮʝʥʘ BID. ɽʩʣʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ (ʠʣʠ ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʙʣʠʞʘʡʰʠʡ ʪʦʨʛʦʚʳʡ 

ʜʝʥʴ, ʝʩʣʠ ʜʘʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝ ʪʦʨʛʦʚʳʤ ʜʥʝʤ) ʥʝʪ ʟʥʘʯʝʥʠʡ BID/OFFER, ʪʦ ʚ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʮʝʥʘ PV. 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʤʘʷ ʧʦ ʤʝʪʦʜʫ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʥʘʣʠʯʠʷ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ, 

ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʤ ʧ.8. 

 

2. ʈʘʩʯʝʪ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʧʦ ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

 

ὖὸ
ὅὊ

ρ ὶ ὅὶὛὴὶὩὥὨ
 

 

ὖὸ ï ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ; 

ὅὊ ï ʙʫʜʫʱʠʝ ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʧʦʪʦʢʠ ʧʦ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʝ (ʢʫʧʦʥʳ ʠ ʥʦʤʠʥʘʣ) ʩ ʜʘʪʳ 
ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ (ʥʝ ʚʢʣʶʯʘʷ) ʜʦ ʜʘʪʳ ʦʬʝʨʪʳ (ʝʩʣʠ ʦʬʝʨʪʘ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʘ 

ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʚʳʧʫʩʢʘ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ), ʣʠʙʦ ʜʘʪʳ ʧʦʣʥʦʛʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʛʦ 

ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʚʳʧʫʩʢʘ (ʝʩʣʠ ʦʬʝʨʪʘ ʥʝ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʘ). 

ὶ ï ʜʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʥʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʚʘʣʶʪʝ ʈʌ - ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʢʨʠʚʦʡ ʙʝʩʢʫʧʦʥʥʦʡ 

ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ (G-ʢʨʠʚʘʷ), ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʘʷ ʜʘʪʝ ʚʳʧʣʘʪʳ i-ʛʦ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ.  

ʜʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʥʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ - ʩʪʘʚʢʘ ʢʨʠʚʦʡ ʙʝʩʢʫʧʦʥʥʦʡ 

ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʢʘʟʥʘʯʝʡʩʢʠʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʉʐɸ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʘʷ ʜʘʪʝ ʚʳʧʣʘʪʳ i-ʛʦ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ 

ʜʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ. ʉʪʘʚʢʘ ʢʨʠʚʦʡ ʙʝʩʢʫʧʦʥʥʦʡ 
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ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʢʘʟʥʘʯʝʡʩʢʠʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʉʐɸ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʬʫʥʢʮʠʠ çGC I25è 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦ- ʘʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ Bloomberg. 

ὅὶὛὴὶὩὥὨ ï ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʵʜʘ; 

ὸ ï ʜʘʪʘ i-ʛʦ ʧʣʘʪʝʞʘ; 

ὸ ï ʜʘʪʘ ʦʮʝʥʢʠ; 

Ὕ  ï ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʜʥʝʡ ʚ ʛʦʜʫ, ʢ ʢʦʪʦʨʦʤʫ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʧʣʘʪʝʞ; 

ὔ ï ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʙʫʜʫʱʠʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʧʦ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʝ. 

ɼʣʷ ʮʝʣʝʡ ʨʘʩʯʝʪʘ ʤʝʜʠʘʥʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʵʜʘ (ὅὶὛὴὶὩὥὨ) ʧʦ ʜʦʣʛʦʚʳʤ ʮʝʥʥʳʤ 

ʙʫʤʘʛʘʤ, ʥʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʚ ʚʘʣʶʪʝ ʈʌ, ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʫ ʚʳʧʫʩʢʘ 

ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ (ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ ʚ ʚʘʣʶʪʝ ʥʦʤʠʥʘʣʘ), ʘ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʝʛʦ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ - 

ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠʣʠ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʷ (ʛʘʨʘʥʪʘ) ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ, ʜʦʣʛʦʚʘʷ ʮʝʥʥʘʷ ʙʫʤʘʛʘ 

ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʦʪʥʝʩʝʥʘ ʢ ʦʜʥʦʡ ʠʟ ʯʝʪʳʨʝʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʛʨʫʧʧ. ʇʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ, 

ʚʳʙʠʨʘʝʪʩʷ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʡ ʠʟ ʠʤʝʶʱʠʭʩʷ ʘʢʪʫʘʣʴʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ. ɽʩʣʠ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʴʩʪʚʦ 

ʧʦ ʚʳʧʫʩʢʫ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʚ ʧʦʣʥʦʤ ʦʙʲʸʤʝ ʠ 

(ʠʣʠ) ʛʘʨʘʥʪʠʷ ʚʳʜʘʥʘ ʥʘ ʩʫʤʤʫ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʧʦ ʪʘʢʠʤ ʜʦʣʛʦʚʳʤ ʮʝʥʥʳʤ 

ʙʫʤʘʛʘʤ, ʪʦ ʚʳʙʠʨʘʝʪʩʷ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʡ ʠʟ ʠʤʝʶʱʠʭʩʷ ʘʢʪʫʘʣʴʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʚʳʧʫʩʢʘ 

ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʠ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʷ (ʛʘʨʘʥʪʘ) ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʚʳʧʫʩʢʘ. 

ɸʂʈɸ 
ʕʢʩʧʝʨʪ 

ʈɸ 

Moody`s S&P Fitch 
ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ 

ʛʨʫʧʧʘ ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘ

ʷ ʰʢʘʣʘ 

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘ

ʷ ʰʢʘʣʘ 

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜ

ʥʘʷ ʰʢʘʣʘ 

  
ɺʘʘ1 ɺɺɺ+ ɺɺɺ+ 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ 

ʛʨʫʧʧʘ I   
ɺʘʘ2 ɺɺɺ ɺɺɺ 

AAA(RU) ruAAA ɺʘʘ3 ɺɺɺ- ɺɺɺ- 

AA+(RU), 

AA(RU), 

AA-(RU) 

ruAA+, 

ruAA 
ɺʘ1 ɺɺ+ ɺɺ+ 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ 

ʛʨʫʧʧʘ II 
A+(RU), 

A(RU) 

ruAA-, 

ruA+ 
ɺʘ2 ɺɺ ɺɺ 

A-(RU), 

BBB+(RU) 

ruA, ruA-, 

ruBBB+ 
ɺʘ3 ɺɺ- ɺɺ- 

BBB(RU), 

BBB-(RU) 
ruBBB ɺ1 ɺ+ ɺ+ 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ 

ʛʨʫʧʧʘ III BB+(RU) 
ruBBB-, 

ruBB+ 
ɺ2 ɺ ɺ 

BB(RU) ruBB B3 B- B- 

ɹʦʣʝʝ ʥʠʟʢʠʡ ʨʝʡʪʠʥʛ / ʨʝʡʪʠʥʛ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ 
ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ 

ʛʨʫʧʧʘ IV 

 

ʂʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʝʜ ʜʣʷ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʛʨʫʧʧ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʜʘʥʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʦʥʥʳʭ ʠʥʜʝʢʩʦʚ, ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʳʭ ʇɸʆ çʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ 

ʙʠʨʞʘè ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʢʘʞʜʦʛʦ ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ ʜʥʷ. ʇʨʠ ʚʳʯʠʩʣʝʥʠʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ ʟʘ 

ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 20 ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ ʚʢʣʶʯʘʷ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. 

ООО "СДК "Гарант"
Есаулкова Татьяна Станиславовна
15.11.2019 21:35:52

ООО "УК "Прагма Капитал"
Кулик Дмитрий Станиславович
15.11.2019 21:24:41



ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ 

ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʠʥʜʝʢʩʦʚ ʇɸʆ çʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ʙʠʨʞʘè, ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʳʭ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ 

ʢʘʞʜʦʛʦ ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ ʜʥʷ: 

ʀʥʜʝʢʩ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ (1-3 ʛʦʜʘ), ʊʠʢʝʨ - RUGBICP3Y; 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ I - ʀʥʜʝʢʩ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ (1-3 ʛʦʜʘ, ʨʝʡʪʠʥʛ Ó BBB-), ʊʠʢʝʨ - 

RUCBICPBBB3Y; 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ II - ʀʥʜʝʢʩ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ (1-3 ʛʦʜʘ, BB- Ò ʨʝʡʪʠʥʛ < BBB-), 

ʊʠʢʝʨ - RUCBICPBB3Y; 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ III - ʀʥʜʝʢʩ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ (1-3 ʛʦʜʘ, B- Ò ʨʝʡʪʠʥʛ < BB-), 

ʊʠʢʝʨ - RUCBICPB3Y; 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ IV - ʀʥʜʝʢʩ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʭ ʣʠʩʪʦʚ (ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ 2), ʊʠʢʝʨ - 

RUCBICPL2  ʠʣʠ ʀʥʜʝʢʩ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʭ ʣʠʩʪʦʚ (ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ 3), ʊʠʢʝʨ -RUCBICPL3  

(ʚʳʙʠʨʘʝʪʩʷ ʀʥʜʝʢʩ ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʡ ʚʭʦʜʠʪ ʜʦʣʛʦʚʘʷ ʮʝʥʥʘʷ 

ʙʫʤʘʛʘ). 

ʈʘʩʯʝʪ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʵʜʘ ʜʣʷ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʛʨʫʧʧ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʬʦʨʤʫʣʘʤ: 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ I: 

ʈʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʝʜ Ὓ̋  ː ʟʘ ʢʘʞʜʳʡ ʠʟ 20 ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ, 

ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʭ ʜʘʪʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ:  

Ὓ̋ː ὣ ὣ ρzππ 

ʛʜʝ: 

ὣ ï ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʠʥʜʝʢʩʘ, ʨʘʩʢʨʳʪʦʛʦ ʇɸʆ çʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ʙʠʨʞʘè. 

ʈʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʵʜʘ Ὓ̋  ːʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 20 ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ 

(ʤʝʜʠʘʥʘ ʠʟ ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʛʦ ʨʷʜʘ Ὓ̋ )ː. ʇʨʠ ʨʘʩʯʝʪʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʤʝʜʠʘʥʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ 

ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʝ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʟʥʘʯʝʥʠʡ Ὓ̋  ːʥʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʷʪʩʷ, ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʨʘʩʯʝʪʘ ʦʢʨʫʛʣʷʝʪʩʷ ʧʦ 

ʧʨʘʚʠʣʘʤ ʤʘʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʩ ʪʦʯʥʦʩʪʴʶ ʜʦ 2 ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ. 

 ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ II 

ʈʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʝʜ Ὓ̋ː ʟʘ ʢʘʞʜʳʡ ʠʟ 20 ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ, 

ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʭ ʜʘʪʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ:  

Ὓ̋ː ὣ ὣ ρzππ 

ὣ ï ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʠʥʜʝʢʩʘ, ʨʘʩʢʨʳʪʦʛʦ ʇɸʆ çʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ʙʠʨʞʘè. 

ʈʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʵʜʘ  Ὓ  ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 20 ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ 

(ʤʝʜʠʘʥʘ ʠʟ ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʛʦ ʨʷʜʘ Ὓ ). ʇʨʠ ʨʘʩʯʝʪʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʤʝʜʠʘʥʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ 

ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʝ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʟʥʘʯʝʥʠʡ Ὓ  ʥʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʷʪʩʷ, ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʨʘʩʯʝʪʘ ʦʢʨʫʛʣʷʝʪʩʷ ʧʦ 

ʧʨʘʚʠʣʘʤ ʤʘʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʩ ʪʦʯʥʦʩʪʴʶ ʜʦ 2 ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ. 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ III 

ʈʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʝʜ Ὓ  ʟʘ ʢʘʞʜʳʡ ʠʟ 20 ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ, 

ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʭ ʜʘʪʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ:  

Ὓ ὣ ὣ ρzππ 

ὣ ï ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʠʥʜʝʢʩʘ, ʨʘʩʢʨʳʪʦʛʦ ʇɸʆ çʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ʙʠʨʞʘè. 

ʈʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʵʜʘ  Ὓ  ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 20 ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ 

(ʤʝʜʠʘʥʘ ʠʟ ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʛʦ ʨʷʜʘ Ὓ ). ʇʨʠ ʨʘʩʯʝʪʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʤʝʜʠʘʥʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ 

ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʝ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʟʥʘʯʝʥʠʡ Ὓ  ʥʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʷʪʩʷ, ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʨʘʩʯʝʪʘ ʦʢʨʫʛʣʷʝʪʩʷ ʧʦ 

ʧʨʘʚʠʣʘʤ ʤʘʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʩ ʪʦʯʥʦʩʪʴʶ ʜʦ 2 ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ. 
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ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ IV 

ʈʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʝʜ Ὓ  ʟʘ ʢʘʞʜʳʡ ʠʟ 20 ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ, 

ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʭ ʜʘʪʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ: 

Ὓ ὣ  ὣ ρzππ, (ʌʦʨʤʫʣʘ 1) 

Ὓ ὣ  ὣ ρzππ, (ʌʦʨʤʫʣʘ 2) 

ὣ ï ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʠʥʜʝʢʩʘ, ʨʘʩʢʨʳʪʦʛʦ ʇɸʆ çʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ʙʠʨʞʘè. 

ʌʦʨʤʫʣʘ 1 ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʜʣʷ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚʭʦʜʷʱʠʭ ʚ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ 3 

ʇɸʆ çʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ʙʠʨʞʘè. ʌʦʨʤʫʣʘ 2 ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʜʣʷ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚʭʦʜʷʱʠʭ ʚ 

ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ 2 ʇɸʆ çʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ʙʠʨʞʘè. 

ʈʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ Ὓ  ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 20 ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ 

(ʤʝʜʠʘʥʘ ʠʟ ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʛʦ ʨʷʜʘ Ὓ ). ʇʨʠ ʨʘʩʯʝʪʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʤʝʜʠʘʥʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ 

ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʝ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʟʥʘʯʝʥʠʡ Ὓ  ʥʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʷʪʩʷ, ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʨʘʩʯʝʪʘ ʦʢʨʫʛʣʷʝʪʩʷ ʧʦ 

ʧʨʘʚʠʣʘʤ ʤʘʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʩ ʪʦʯʥʦʩʪʴʶ ʜʦ 2 ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ. 

ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʤʝʜʠʘʥʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʵʜʘ ʜʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʥʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʚ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ. 

ʄʝʜʠʘʥʥʳʡ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʵʜ (ὅὶὛὴὶὩὥὨ) ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʚʳʙʨʘʥʥʳʭ ʌʦʥʜʦʤ 

ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʥʘ ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ ʉʏɸ (ʠʣʠ ʚ ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʡ 

ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʜʝʥʴ, ʝʩʣʠ ʜʘʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝ ʪʦʨʛʦʚʳʤ ʜʥʝʤ) ʨʳʥʦʢ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ 

ʘʢʪʠʚʥʳʤ. 

 

ɼʦʣʛʦʚʘʷ ʮʝʥʥʘʷ ʙʫʤʘʛʘ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʘʥʘʣʦʛʦʤ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʪʘʢʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ 

ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ ʩʦʙʣʶʜʘʶʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʫʩʣʦʚʠʷ: 

1. ʚʘʣʶʪʘ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ ʘʥʘʣʦʛʘ ʩʦʚʧʘʜʘʝʪ ʩ ʚʘʣʶʪʦʡ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʡ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ 
ʙʫʤʘʛʠ; 

2. ʜʶʨʘʮʠʷ ʘʥʘʣʦʛʘ ʦʪʢʣʦʥʷʝʪʩʷ ʦʪ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʜʶʨʘʮʠʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʡ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ 
ʥʘ +/- 90 ʜʥʝʡ (ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦ ʚʳʙʨʘʪʴ ʥʠ ʦʜʥʦʛʦ ʘʥʘʣʦʛʘ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʦʤʫ 

ʜʶʨʘʮʠʷ ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʷʝʪ ʦʙʦʟʥʘʯʝʥʥʦʤʫ ʫʩʣʦʚʠʶ, ʜʦʧʫʩʢʘʝʪʩʷ ʚʳʙʦʨ ʘʥʘʣʦʛʦʚ ʩ 

ʧʨʦʠʟʚʦʣʴʥʦʡ ʜʶʨʘʮʠʝʡ, ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ, ʯʪʦ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʜʶʨʘʮʠʷ ʤʥʦʞʝʩʪʚʘ 

ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʚʳʙʨʘʥʥʳʭ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʘʥʘʣʦʛʦʚ, ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʷʝʪ ʦʙʦʟʥʘʯʝʥʥʦʤʫ 

ʫʩʣʦʚʠʶ) 

3. ʘʥʘʣʦʛ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʢ ʪʦʡ ʞʝ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʝ ʯʪʦ ʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʘʷ ʜʦʣʛʦʚʘʷ ʮʝʥʥʘʷ ʙʫʤʘʛʘ; 

4. ʘʥʘʣʦʛ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʜʨʫʛʠʤ ʚʳʧʫʩʢʦʤ ʪʦʛʦ ʞʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʯʪʦ ʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʘʷ ʜʦʣʛʦʚʘʷ ʮʝʥʥʘʷ 
ʙʫʤʘʛʘ, ʘ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ - ʵʤʠʪʝʥʪ ʘʥʘʣʦʛʘ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʢ ʪʦʤʫ ʞʝ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʦʤʫ 

ʩʝʢʪʦʨʫ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʠ ʩʪʨʘʥʦʡ ʨʠʩʢʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ/ʢʦʥʝʯʥʦʛʦ ʟʘʝʤʱʠʢʘ (ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʩʠʩʪʝʤʳ 

cbonds.ru) ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʈʦʩʩʠʷ. 

 

ɼʦʣʛʦʚʘʷ ʮʝʥʥʘʷ ʙʫʤʘʛʘ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʢ ʦʜʥʦʡ ʠʟ ʯʝʪʳʨʝʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʛʨʫʧʧ ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ 

ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʫ ʚʳʧʫʩʢʘ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ (ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ ʚ ʚʘʣʶʪʝ ʥʦʤʠʥʘʣʘ), 

ʘ ʩʣʫʯʘʝ ʝʛʦ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ - ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠʣʠ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʷ (ʛʘʨʘʥʪʘ) ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ. 

ʇʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ, ʚʳʙʠʨʘʝʪʩʷ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʡ ʠʟ ʠʤʝʶʱʠʭʩʷ ʘʢʪʫʘʣʴʥʳʭ 

ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ. ɽʩʣʠ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʧʦ ʚʳʧʫʩʢʫ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ 

ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʚ ʧʦʣʥʦʤ ʦʙʲʸʤʝ ʠ (ʠʣʠ) ʛʘʨʘʥʪʠʷ ʚʳʜʘʥʘ ʥʘ ʩʫʤʤʫ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʧʦ ʪʘʢʠʤ ʜʦʣʛʦʚʳʤ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ, ʪʦ ʚʳʙʠʨʘʝʪʩʷ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʡ ʠʟ 

ʠʤʝʁɦ ʠʭʩʷ ʘʢʪʫʘʣʴʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʚʳʧʫʩʢʘ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʠ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʷ 

(ʛʘʨʘʥʪʘ) ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʚʳʧʫʩʢʘ. 

 

 

Moody`s S&P Fitch ʈʝʡʪʠʥʛ
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ɹʦʣʝʝ ʥʠʟʢʠʡ ʨʝʡʪʠʥʛ / ʨʝʡʪʠʥʛ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ 

ʈʝʡʪʠʥʛʦ

ʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ 

IV  

 

ʇʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʳ 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʪʘʙʣʠʮʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʰʢʘʣ ʜʘʥʥʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤ: 

https://www.cbr.ru/Content/Document/File/47506/script_npf_04092018.pdf 

ɼʣʷ ʮʝʣʝʡ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʤʝʪʦʜʠʢʠ ʚʳʜʝʣʷʶʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʩʝʢʪʦʨʳ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ: 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʩʝʢʪʦʨ, ʩʝʢʪʦʨ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʠ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʭ ʚʳʧʫʩʢʦʚ; ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʡ ʩʝʢʪʦʨ; 

ʩʝʢʪʦʨ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. 

ʂʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʵʜ ʧʦ ʢʘʞʜʦʤʫ ʘʥʘʣʦʛʫ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ: 

 

ὅὶὛὴὶὩὥὨ ὣὝὓ ὶ 

ʛʜʝ, 

ὣὝὓ ï ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ/ʦʬʝʨʪʝ i-ʦʛʦ ʘʥʘʣʦʛʘ ʧʦ ʮʝʥʝ ʟʘʢʨʳʪʠʷ; 

ὶ ï ʩʪʘʚʢʘ ʢʨʠʚʦʡ ʙʝʩʢʫʧʦʥʥʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʢʘʟʥʘʯʝʡʩʢʠʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʉʐɸ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʘʷ 

ʜʘʪʝ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ/ʦʬʝʨʪʳ i-ʦʛʦ ʘʥʘʣʦʛʘ. ʉʪʘʚʢʘ ʢʨʠʚʦʡ ʙʝʩʢʫʧʦʥʥʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʢʘʟʥʘʯʝʡʩʢʠʭ 

ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʉʐɸ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʬʫʥʢʮʠʠ çGC I25è ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦ- ʘʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʛʦ 

ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ Bloomberg; 

ʄʝʜʠʘʥʥʳʡ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʵʜ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 20 ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ 

ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʩʧʨʝʜʦʚ ʘʥʘʣʦʛʦʚ. ʇʨʠ ʨʘʩʯʝʪʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʤʝʜʠʘʥʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ 

ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʝ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ὅὶὛὴὶὩὥὨ ʥʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʷʪʩʷ, ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʨʘʩʯʝʪʘ ʦʢʨʫʛʣʷʝʪʩʷ 

ʧʦ ʧʨʘʚʠʣʘʤ ʤʘʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʩ ʪʦʯʥʦʩʪʴʶ ʜʦ 2 ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ. 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʤʘʷ ʧʦ ʤʝʪʦʜʫ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʥʘʣʠʯʠʷ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ, 

ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʤ ʧ.8.       

 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʧʨʦʠʟʚʝʩʪʠ ʦʮʝʥʢʫ ʧʦ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʤʦʜʝʣʷʤ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʮʝʥʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʆʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʛʦ ʥʝ 

ʨʘʥʝʝ 6 (ʐʝʩʪʠ) ʤʝʩʷʮʝʚ ʜʦ ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ. 
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ɺ ʧʝʨʠʦʜ ʤʝʞʜʫ ʜʘʪʘʤʠ ʦʮʝʥʢʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʚʣʦʞʝʥʠʷ 

ʥʝ ʠʟʤʝʥʷʝʪʩʷ ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʩʣʫʯʘʝʚ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʚʝʜʫʱʠʭ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ ʩʦʛʣʘʩʥʦ 

ʧ.8.  

ʇʨʠ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʠ ʩʦʙʳʪʠʷ, ʚʝʜʫʱʝʛʦ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ ʚʣʦʞʝʥʠʷ, ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ 

ʦʙʷʟʘʥʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴ ʚʥʝʧʣʘʥʦʚʫʶ ʦʮʝʥʢʫ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 20 (ɼʚʘʜʮʘʪʠ) ʜʥʝʡ. ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʦʚʳʤ ʦʪʯʝʪʦʤ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʘ ʜʦ ʝʛʦ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʤʝʪʦʜʦʤ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʡ ʧ.8.  

  

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʦʣʝʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʦʙʨʘʱʘʶʱʠʭʩʷ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʠ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʙʠʨʞʘʭ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʤʦʜʝʣʴʶ ʦʮʝʥʢʠ, ʦʩʥʦʚʘʥʥʦʡ ʥʘ 

ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʝ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʡ ʮʝʥʳ (ʤʦʜʝʣʴ CAPM). ɼʘʥʥʘʷ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʮʝʥʳ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʥʝ ʙʦʣʝʝ 10 (ɼʝʩʷʪʠ) ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ. 

ɼʣʷ ʮʝʣʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʩʨʘʚʥʝʥʠʝ ʜʠʥʘʤʠʢʠ (ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʟʘ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʡ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʢ ʚʨʝʤʝʥʠ) ʘʥʘʣʠʟʠʨʫʝʤʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ ʩ ʜʠʥʘʤʠʢʦʡ 

ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʦʚ.  

ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʦʚ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ: 

¶ ʜʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʜʦʧʫʱʝʥʥʳʭ ʢ ʪʦʨʛʘʤ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʙʠʨʞʘʭ - ʠʥʜʝʢʩ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ 

ɹʠʨʞʠ (IMOEX); 

¶ ʜʣʷ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠʥʜʝʢʩ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʙʠʨʞʠ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʦʡ ʙʳʣʘ 
ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʮʝʥʘ ʫʨʦʚʥʷ 1 ʠʝʨʘʨʭʠʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʥʘ ʜʘʪʫ, 

ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʝʡ ʜʘʪʝ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʘʥʠʡ ʜʣʷ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʤʦʜʝʣʠ CAPʄ 

(ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʡ ʠʥʜʝʢʩ ʠʟ ʧʝʨʝʯʥʷ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʠʥʜʝʢʩʦʚ, ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʳʭ ʚ 

ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ ʢ ʋʢʘʟʘʥʠʶ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʦʪ 5 ʩʝʥʪʷʙʨʷ 2016 ʛʦʜʘ N 4129-ʋ "ʆ ʩʦʩʪʘʚʝ ʠ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʘʢʪʠʚʦʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ ʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʧʘʝʚʳʭ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ"). 

ʇʦ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʳʤ ʨʘʩʧʠʩʢʘʤ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʦʚ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʙʘʟʦʚʳʭ 

ʘʢʪʠʚʦʚ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʤ ʧʦʨʷʜʢʝ.  

ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʚʘʣʶʪʘ ʠʥʜʝʢʩʘ ʦʪʣʠʯʘʝʪʩʷ ʦʪ ʚʘʣʶʪʳ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ, ʨʘʩʯʝʪ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʢʫʨʩʦʚʦʡ ʨʘʟʥʠʮʳ ʧʦ ʢʫʨʩʫ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʤʦʤʫ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʨʘʟʜʝʣʦʤ 13 

ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ.  

ʌʦʨʤʫʣʘ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ: 

 

0 0 ρ %2  

 

ʌʦʨʤʫʣʘ ʨʘʩʯʝʪʘ ʦʞʠʜʘʝʤʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʤʦʜʝʣʠ CAPM: 

 

%2 Ὑ ɼ 2 Ὑ  

 

2
0Í

0Í
ρ 

 

ʇʘʨʘʤʝʪʨʳ ʬʦʨʤʫʣ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʤʦʜʝʣʠ CAPM: 

0 ï ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʜʥʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ; 

0 ï ʧʦʩʣʝʜʥʷʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ; 

0Í ï ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ; 

0Í ï ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ ʥʘ ʧʨʝʜʳʜʫʱʫʶ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. 

%2 ï ʦʞʠʜʘʝʤʘʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ; 

ɼ ï ɹʝʪʘ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʡ ʧʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤ ʮʝʥ (ʟʥʘʯʝʥʠʡ) ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ ʠ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤ ʮʝʥʳ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ. ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ  ɼ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʷ, 

ООО "СДК "Гарант"
Есаулкова Татьяна Станиславовна
15.11.2019 21:35:52

ООО "УК "Прагма Капитал"
Кулик Дмитрий Станиславович
15.11.2019 21:24:41



ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʝ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 45 ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ, ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʭ ʜʘʪʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ; 

2  - ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ; 

2 ï Risk-free Rate ï ʙʝʟʨʠʩʢʦʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ. 

ɹʝʟʨʠʩʢʦʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. ɹʝʟʨʠʩʢʦʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʧʨʠʚʦʜʠʪʩʷ ʢ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʫ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʜʥʝʡ ʤʝʞʜʫ 

ʜʘʪʘʤʠ ʝʝ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

Ὑ  ὙȾσφυ Ὕ Ὕ  

ʛʜʝ: 

ʛʜʝ 4 4  - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʜʥʝʡ ʤʝʞʜʫ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤʠ ʜʘʪʘʤʠ. 

4 ïʜʘʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ; 

4 ï ʧʨʝʜʳʜʫʱʘʷ ʜʘʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. 

ɼʣʷ ʘʢʮʠʡ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʥʘ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ɹʠʨʞʝ, ʙʝʟʨʠʩʢʦʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ 

ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ï ʩʪʘʚʢʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʟʥʘʯʝʥʠʝʤ ʢʨʠʚʦʡ ʙʝʩʢʫʧʦʥʥʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ 

(ʩʪʘʚʢʘ ʂɹɼ) ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʘ ʠʥʪʝʨʚʘʣʝ ʚ ʦʜʠʥ ʛʦʜ. ɺ ʨʘʩʯʝʪʝ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ: 

¶ ʤʝʪʦʜʠʢʘ ʨʘʩʯʸʪʘ ʢʨʠʚʦʡ ʙʝʩʢʫʧʦʥʥʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʝʡ; 

¶ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ G-ʢʨʠʚʦʡ ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʢʘʞʜʳʡ ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʜʝʥʴ, ʧʫʙʣʠʢʫʝʤʳʝ 

ʥʘ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʤ ʩʘʡʪʝ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʠ. 

ʉʪʘʚʢʘ ʂɹɼ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʙʝʟ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʭ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʡ ʩ ʪʦʯʥʦʩʪʴʶ ʜʦ 2 ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ 

ʟʘʧʷʪʦʡ (ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ). 

ɼʣʷ ʘʢʮʠʡ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʙʝʟʨʠʩʢʦʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ 

ʩʪʘʚʢʘ Libor1Y (ʠʩʪʦʯʥʠʢ https://www.global-rates.com/interest-rates/libor/libor.aspx 

ʠʣʠ ɹʣʫʤʙʝʨʛ US0012M GO HP). 
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2  - ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʘ; 

0Á ï ʮʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʘʢʪʠʚʘ ʥʘ ʜʘʪʫ É; 
0Á  ï ʧʨʝʜʳʜʫʱʘʷ ʮʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʘʢʪʠʚʘ; 

2  - ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ; 

0Í ï ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ ʥʘ ʜʘʪʫ É; 
0Í  ï ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ; 

É ρȣ., ʪʦʨʛʦʚʳʝ ʜʥʠ, ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʝ ʜʘʪʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ 
ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʘ ʠ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ (ʙʝʥʯʤʘʨʢʘ), ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʮʝʥʳ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʠ 

ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 45 ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ, ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʝ ʜʘʪʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. 

ɹʝʪʘ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʜʘʪʫ, ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʫʶ ʜʘʪʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʜʘʪʘ ʨʘʩʯʝʪʘ ɹʝʪʘ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ʜʦʣʞʥʘ ʷʚʣʷʪʴʩʷ ʪʦʨʛʦʚʳʤ 

ʜʥʝʤ. 

ʇʨʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʤʦʜʝʣʠ CAPM ʚ ʮʝʣʷʭ ʨʘʩʯʝʪʘ ɹʝʪʘ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ: 

¶ ʜʣʷ ʘʢʮʠʡ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʧʨʠʤʝʥʷʶʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʎʝʥʳ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʥʘ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ 

ɹʠʨʞʝ. 

¶ ʜʣʷ ʘʢʮʠʡ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʧʨʠʤʝʥʷʶʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʎʝʥʳ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʙʠʨʞʠ, ʥʘ 

ʢʦʪʦʨʦʡ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʥʘʜʣʝʞʘʱʘʷ ʢʦʪʠʨʦʚʢʘ ʫʨʦʚʥʷ 1 ʠʝʨʘʨʭʠʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʥʘ 

ʜʘʪʫ, ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʝʡ ʜʘʪʝ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʘʥʠʡ ʜʣʷ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʤʦʜʝʣʠ CAPʄ. 
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ʇʦʣʫʯʝʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ɹʝʪʘ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ʦʢʨʫʛʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʧʨʘʚʠʣʘʤ ʤʘʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʦʛʦ 

ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʜʦ ʧʷʪʠ ʜʝʩʷʪʠʯʥʳʭ ʟʥʘʢʦʚ. 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ 2 , 2  ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʙʝʟ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʭ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʡ. 

 

ʇʨʦʯʠʝ ʫʩʣʦʚʠʷ: 

ʎʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʘʢʪʠʚʘ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʚ ʤʦʜʝʣʠ ʥʝ 

ʫʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ. 

ʇʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʮʝʥʳ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʚ ʢʘʢʦʡ-ʣʠʙʦ ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʜʝʥʴ ʚ ʧʝʨʠʦʜʝ 45 ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ, ʥʘ 

ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ɹʝʪʘ, ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʟʥʘʯʝʥʠʠ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ (ʙʝʥʯʤʘʨʢʘ) ʠ 

ʙʝʟʨʠʩʢʦʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʟʘ ʵʪʦʪ ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʜʝʥʴ ʚ ʤʦʜʝʣʠ ʥʝ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ. 

ʇʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʮʝʥʳ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ (ʙʝʥʯʤʘʨʢʘ) ʚ 

ʢʘʢʦʡ-ʣʠʙʦ ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʜʝʥʴ ʚ ʧʝʨʠʦʜʝ 45 ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ, ʥʘ ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ɹʝʪʘ, 

ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ (ʙʝʥʯʤʘʨʢʘ) ʟʘ ʵʪʦʪ ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʜʝʥʴ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʳʤ 

ʧʦʩʣʝʜʥʝʤʫ ʠʟʚʝʩʪʥʦʤʫ. 

ʇʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʙʝʟʨʠʩʢʦʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ, ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʙʝʟʨʠʩʢʦʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ 

ʟʘ ʵʪʦʪ ʜʝʥʴ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʳʤ ʧʦʩʣʝʜʥʝʤʫ ʠʟʚʝʩʪʥʦʤʫ. 

ʉ ʜʘʪʳ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʘʥʠʡ ʜʣʷ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʤʦʜʝʣʠ CAPM ʜʦ ʜʘʪʳ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ 

ʦʩʥʦʚʘʥʠʡ ʜʣʷ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʤʦʜʝʣʠ CAPM ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʪʦʣʴʢʦ ʪʦʡ ʙʠʨʞʠ, ʢʦʪʦʨʘʷ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʥʘ ʜʘʪʫ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʘʥʠʡ ʜʣʷ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʤʦʜʝʣʠ CAPM. ʂ ʪʘʢʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ: 

¶ ʮʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ; 

¶  ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ. 

  

 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʧʨʦʠʟʚʝʩʪʠ ʦʮʝʥʢʫ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʩʧʦʩʦʙʦʤ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʮʝʥʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʆʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʛʦ ʥʝ 

ʨʘʥʝʝ 6 (ʐʝʩʪʠ) ʤʝʩʷʮʝʚ ʜʦ ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ. 

ɺ ʧʝʨʠʦʜ ʤʝʞʜʫ ʜʘʪʘʤʠ ʦʮʝʥʢʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʚʣʦʞʝʥʠʷ 

ʥʝ ʠʟʤʝʥʷʝʪʩʷ.  

ʇʨʠ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʠ ʩʦʙʳʪʠʷ, ʚʝʜʫʱʝʛʦ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ ʚʣʦʞʝʥʠʷ, ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ 

ʦʙʷʟʘʥʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴ ʚʥʝʧʣʘʥʦʚʫʶ ʦʮʝʥʢʫ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 20 (ɼʚʘʜʮʘʪʠ) ʜʥʝʡ. ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʦʚʳʤ ʦʪʯʝʪʦʤ ʦʮʝʥʱʠʢʘ. 

 

5.5.4. ʆʮʝʥʢʘ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʡ 
ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʦʡ ʨʳʥʦʢ 

ʈʳʥʦʢ ʜʣʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʦʡ ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʡ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʦʡ 

ʨʳʥʦʢ, ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʥʝʘʢʪʠʚʥʳʤ. 

 ɼʣʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʢʦʪʠʨʦʚʢʫ ʧʦ ʄʝʪʦʜʠʢʝ ʅʈɼ, ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʪʘʢʘʷ ʢʦʪʠʨʦʚʢʘ. 

  

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ ʧʦ ʄʝʪʦʜʠʢʝ ʅʈɼ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʣʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ, ʢʘʢ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʘʷ ʢ ʜʘʪʝ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʧʦ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʜʦ 

ʤʦʤʝʥʪʘ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʨʘʩʯʝʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ (r) ʟʘ 

ʤʠʥʫʩʦʤ ʅʂɼ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʪʝʨʤʠʥʘ çʇʦʛʘʰʝʥʠʝè ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʦ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 

ˉ1 ʢ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ ʇʨʘʚʠʣʘʤ. 

ʈʘʩʯʝʪ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʧʦ ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

ὖὠ  
ὅὊ

ρ ὶ
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ʛʜʝ: 

ὶ - ʩʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ; 

ὔ - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʦʩʪʘʚʰʠʭʩʷ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʠ/ʠʣʠ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʩʫʤʤʳ ʜʦʣʛʘ 

ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ (ʜʝʧʦʟʠʪʫ, ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʝ); 

ὅὊ - ʚʝʣʠʯʠʥʘ i-ʛʦ ʧʣʘʪʝʞʘ; 

ὸ - ʜʘʪʘ i-ʛʦ ʧʣʘʪʝʞʘ; 

ὸ - ʜʘʪʘ ʦʮʝʥʢʠ. 

ʉʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ, ʢʘʢ ʩʨʝʜʥʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʝʡ ʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ, 

ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʭ ʦʪ ʢʦʪʠʨʦʚʦʢ ʧʦ ʄʝʪʦʜʠʢʝ ʅʈɼ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʧʦ ʚʳʙʨʘʥʥʳʤ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʌʦʥʜʘ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʪʘʢʘʷ ʢʦʪʠʨʦʚʢʘ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʣʘʩʴ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʦʮʝʥʢʠ. ɸʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʚʳʙʠʨʘʶʪʩʷ ʠʟ ʪʦʛʦ ʞʝ ʩʝʛʤʝʥʪʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʢ ʢʦʪʦʨʦʤʫ 

ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʘʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷ. ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʷʶʱʠʭ 

ʜʘʥʥʦʤʫ ʫʩʣʦʚʠʶ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ, ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʥʝ ʤʝʥʴʰʝ 3 (ʊʨʸʭ) ʰʪʫʢ. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʪʝʨʤʠʥʦʚ 

çɸʥʘʣʦʛʠʯʥʘʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷè ʠ çʉʝʛʤʝʥʪʘʮʠʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡè ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ ˉ1 ʢ 

ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ ʇʨʘʚʠʣʘʤ. ɺ ʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʚ ʩʝʛʤʝʥʪʝ, ʢʦʪʦʨʦʤʫ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʠʪ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʘʷ 

ʦʙʣʠʛʘʮʠʷ, ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦ ʚʳʙʨʘʪʴ 3 (ʊʨʠ) ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ, ʪʦ ʩʝʛʤʝʥʪ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ ʠʱʫʪʩʷ 

ʘʥʘʣʦʛʠ, ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ ʫʢʨʫʧʥʝʥ ʟʘ ʩʯʝʪ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ ʩʝʛʤʝʥʪʘʮʠʠ ʧʦ ʩʨʦʢʫ. ɺ ʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʠ 

ʧʦʩʣʝ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ ʩʝʛʤʝʥʪʘʮʠʠ ʧʦ ʩʨʦʢʫ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦ ʚʳʙʨʘʪʴ 3 (ʊʨʠ) ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ, ʪʦ 

ʩʝʛʤʝʥʪ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ ʠʱʫʪʩʷ ʘʥʘʣʦʛʠ, ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ ʫʢʨʫʧʥʝʥ ʪʘʢʞʝ ʟʘ ʩʯʝʪ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ ʩʝʛʤʝʥʪʘʮʠʠ 

ʧʦ ʨʝʡʪʠʥʛʫ. ʉʧʠʩʦʢ ʚʳʙʨʘʥʥʳʭ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʜʣʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ 

ʧʠʩʴʤʝʥʥʦ ʩʦʦʙʱʘʝʪʩʷ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʤʫ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʶ ʌʦʥʜʘ. ʉʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

ὶ  
В ὣὝὓ

ὔ
ȟ 

ʛʜʝ: 

ὔ - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ (N>=3); 

ὣὝὓ - ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʘʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ i-ʦʡ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʡ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ, % ʛʦʜʦʚʳʭ, 

ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʦʪ ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ ʧʦ ʄʝʪʦʜʠʢʝ ʅʈɼ. 

ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʫʢʘʟʘʥʦ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 

ˉ1 ʢ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ ʇʨʘʚʠʣʘʤ. 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʤʘʷ ʧʦ ʤʝʪʦʜʫ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʥʘʣʠʯʠʷ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ, 

ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʤ ʧ.8.       

 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʧʨʦʠʟʚʝʩʪʠ ʦʮʝʥʢʫ ʧʦ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʤʦʜʝʣʷʤ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʮʝʥʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʛʦ ʥʝ 

ʨʘʥʝʝ 6 (ʐʝʩʪʠ) ʤʝʩʷʮʝʚ ʜʦ ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ. 

ɺ ʧʝʨʠʦʜ ʤʝʞʜʫ ʜʘʪʘʤʠ ʦʮʝʥʢʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʚʣʦʞʝʥʠʷ 

ʥʝ ʠʟʤʝʥʷʝʪʩʷ ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʩʣʫʯʘʝʚ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʚʝʜʫʱʠʭ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ ʩʦʛʣʘʩʥʦ 

ʧ.8.  

ʇʨʠ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʠ ʩʦʙʳʪʠʷ, ʚʝʜʫʱʝʛʦ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ ʚʣʦʞʝʥʠʷ, ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ 

ʦʙʷʟʘʥʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴ ʚʥʝʧʣʘʥʦʚʫʶ ʦʮʝʥʢʫ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 20 (ɼʚʘʜʮʘʪʠ) ʜʥʝʡ. ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʦʚʳʤ ʦʪʯʝʪʦʤ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʘ ʜʦ ʝʛʦ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʤʝʪʦʜʦʤ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʡ ʧ.8. 

 

5.5.5. ʆʮʝʥʢʘ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 
ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʦʡ ʨʳʥʦʢ 

ʈʳʥʦʢ ʜʣʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʦʡ ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʦʡ 

ʨʳʥʦʢ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʘʢʪʠʚʥʳʤ.  

ООО "СДК "Гарант"
Есаулкова Татьяна Станиславовна
15.11.2019 21:35:52

ООО "УК "Прагма Капитал"
Кулик Дмитрий Станиславович
15.11.2019 21:24:41



  

ɼʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʮʝʥʳ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ: 

¶ ʮʝʥʘ BGN (Last Price), ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʦʡ "ɹʣʫʤʙʝʨʛ" 

(Bloomberg) ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ; 

¶ ʮʝʥʘ BVAL (Mid BVAL), ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʦʡ "ɹʣʫʤʙʝʨʛ" 

(Bloomberg) ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ.  ʋʨʦʚʝʥʴ Score 6 ʠ ʚʳʰʝ.  

  

 ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʮʝʥ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ, ʢʘʢ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʘʷ ʢ 

ʜʘʪʝ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʧʦ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʩ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʨʘʩʯʝʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ (r) ʟʘ ʤʠʥʫʩʦʤ ʅʂɼ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ. 

ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʪʝʨʤʠʥʘ çʇʦʛʘʰʝʥʠʝè ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʦ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ ˉ1 ʢ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ ʇʨʘʚʠʣʘʤ.  

 

ʈʘʩʯʝʪ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʧʦ ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

ὖὠ  
ὅὊ

ρ ὶ
 

ʛʜʝ: 

ὶ - ʩʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ; 

ὔ - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʦʩʪʘʚʰʠʭʩʷ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʠ/ʠʣʠ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʩʫʤʤʳ ʜʦʣʛʘ 

ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ (ʜʝʧʦʟʠʪʫ, ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʝ); 

ὅὊ - ʚʝʣʠʯʠʥʘ i-ʛʦ ʧʣʘʪʝʞʘ; 

ὸ - ʜʘʪʘ i-ʛʦ ʧʣʘʪʝʞʘ; 

ὸ - ʜʘʪʘ ʦʮʝʥʢʠ. 

ʉʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʩʨʝʜʥʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʝʡ ʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ, 

ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʭ ʦʪ ʮʝʥ Bloomberg generic Mid/last ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʧʦ ʚʳʙʨʘʥʥʳʤ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʌʦʥʜʘ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʪʘʢʘʷ ʮʝʥʘ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʣʘʩʴ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʦʮʝʥʢʠ. ɸʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʚʳʙʠʨʘʶʪʩʷ ʠʟ ʪʦʛʦ ʞʝ ʩʝʛʤʝʥʪʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʢ ʢʦʪʦʨʦʤʫ 

ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʘʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷ. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʪʝʨʤʠʥʦʚ çɸʥʘʣʦʛʠʯʥʘʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷè ʠ 

çʉʝʛʤʝʥʪʘʮʠʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡè ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ ˉ1 ʢ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ ʇʨʘʚʠʣʘʤ. ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ 

ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʷʶʱʠʭ ʜʘʥʥʦʤʫ ʫʩʣʦʚʠʶ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʥʝ 

ʤʝʥʴʰʝ 3 (ʊʨy ʭ) ʰʪʫʢ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʚ ʩʝʛʤʝʥʪʝ, ʢʦʪʦʨʦʤʫ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʠʪ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʘʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷ, 

ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦ ʚʳʙʨʘʪʴ 3 (ʊʨʠ) ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ, ʪʦ ʩʝʛʤʝʥʪ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ ʠʱʫʪʩʷ ʘʥʘʣʦʛʠ, 

ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ ʫʢʨʫʧʥʝʥ ʟʘ ʩʯʝʪ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ ʩʝʛʤʝʥʪʘʮʠʠ ʧʦ ʩʨʦʢʫ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʠ ʧʦʩʣʝ 

ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ ʩʝʛʤʝʥʪʘʮʠʠ ʧʦ ʩʨʦʢʫ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦ ʚʳʙʨʘʪʴ 3 (ʊʨʠ) ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ, ʪʦ 

ʩʝʛʤʝʥʪ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ ʠʱʫʪʩʷ ʘʥʘʣʦʛʠ, ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ ʫʢʨʫʧʥʝʥ ʪʘʢʞʝ ʟʘ ʩʯʝʪ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ ʩʝʛʤʝʥʪʘʮʠʠ 

ʧʦ ʨʝʡʪʠʥʛʫ. ʉʧʠʩʦʢ ʚʳʙʨʘʥʥʳʭ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʜʣʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ 

ʧʠʩʴʤʝʥʥʦ ʩʦʦʙʱʘʝʪʩʷ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʤʫ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʶ ʌʦʥʜʘ. ʉʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

ὶ  
В ὣὝὓ

ὔ
ȟ 

ʛʜʝ: 

ὔ - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ (N>=3); 

ὣὝὓ - ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʘʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ i-ʦʡ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʡ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ, % ʛʦʜʦʚʳʭ, 

ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʦʪ ʩʨʝʜʥʝʡ ʮʝʥʳ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʨʳʥʢʘ (Bloomberg generic Mid/last), ʧʫʙʣʠʢʫʝʤʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʦʡ ɹʣʫʤʙʝʨʛ (Bloomberg). 

ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʫʢʘʟʘʥʦ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 

ˉ1 ʢ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ ʇʨʘʚʠʣʘʤ. 

ООО "СДК "Гарант"
Есаулкова Татьяна Станиславовна
15.11.2019 21:35:52

ООО "УК "Прагма Капитал"
Кулик Дмитрий Станиславович
15.11.2019 21:24:41



ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʤʘ̫ ʧʦ ʤʝʪʦʜʫ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʥʘʣʠʯʠʷ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ, 

ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʤ ʧ.8.       

 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʧʨʦʠʟʚʝʩʪʠ ʦʮʝʥʢʫ ʧʦ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʤʦʜʝʣʷʤ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʮʝʥʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʛʦ ʥʝ 

ʨʘʥʝʝ 6 (ʐʝʩʪʠ) ʤʝʩʷʮʝʚ ʜʦ ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ. 

ɺ ʧʝʨʠʦʜ ʤʝʞʜʫ ʜʘʪʘʤʠ ʦʮʝʥʢʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʚʣʦʞʝʥʠʷ 

ʥʝ ʠʟʤʝʥʷʝʪʩʷ ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʩʣʫʯʘʝʚ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʚʝʜʫʱʠʭ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ ʩʦʛʣʘʩʥʦ 

ʧ.8.  

ʇʨʠ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʠ ʩʦʙʳʪʠʷ, ʚʝʜʫʱʝʛʦ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ ʚʣʦʞʝʥʠʷ, ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ 

ʦʙʷʟʘʥʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴ ʚʥʝʧʣʘʥʦʚʫʶ ʦʮʝʥʢʫ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 20 (ɼʚʘʜʮʘʪʠ) ʜʥʝʡ. ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʦʚʳʤ ʦʪʯʝʪʦʤ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʘ ʜʦ ʝʛʦ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʤʝʪʦʜʦʤ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʡ ʧ.8. 

 

5.5.6. ʆʮʝʥʢʘ ʜʦʣʝʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 
ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʦʡ ʨʳʥʦʢ 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʚʣʦʞʝʥʠʡ ʚ ʪʘʢʠʝ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, 

ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʛʦ ʥʝ ʨʘʥʝʝ 6 (ʐʝʩʪʠ) ʤʝʩʷʮʝʚ ʜʦ ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ. 

ɺ ʧʝʨʠʦʜ ʤʝʞʜʫ ʜʘʪʘʤʠ ʦʮʝʥʢʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʚʣʦʞʝʥʠʷ 

ʥʝ ʠʟʤʝʥʷʝʪʩʷ.  

ʇʨʠ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʠ ʩʦʙʳʪʠʷ, ʚʝʜʫʱʝʛʦ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ ʚʣʦʞʝʥʠʷ, ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ 

ʦʙʷʟʘʥʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴ ʚʥʝʧʣʘʥʦʚʫʶ ʦʮʝʥʢʫ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 20 (ɼʚʘʜʮʘʪʠ) ʜʥʝʡ. ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʦʚʳʤ ʦʪʯʝʪʦʤ ʦʮʝʥʱʠʢʘ. 

 

5.5.7. ʆʮʝʥʢʘ ʜʝʬʦʣʪʥʳʭ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ, ʢʫʧʦʥʥʳʭ 

ʚʳʧʣʘʪ ʠ/ʠʣʠ ʧʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ ʦʬʝʨʪʳ ʧʦ ʠʩʪʝʯʝʥʠʠ 7 (ʉʝʤʠ) ʜʥʝʡ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʩʨʦʢʘ 

ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʚʩʝʭ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

ʜʘʥʥʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʧʨʘʚʠʣʘʤ: 

¶ ʝʩʣʠ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʨʳʥʦʢ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʘʢʪʠʚʥʳʤ, ʪʦ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʧʨʘʚʠʣʘʤ ʦʮʝʥʢʠ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ 

ʙʫʤʘʛʠ ʥʘ ʪʘʢʦʤ ʨʳʥʢʝ;  

¶ ʝʩʣʠ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʨʳʥʦʢ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʘʢʪʠʚʥʳʤ, ʪʦ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʤʝʪʦʜʦʤ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʡ ʧ.8. 

ʊʘʢʠʤ ʞʝ ʦʙʨʘʟʦʤ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʥʳʭ ʨʝʩʪʨʫʢʪʫʨʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʧʦ 

ʚʳʧʣʘʪʝ ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʯʘʩʪʠʯʥʦʛʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʥʝʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʩʫʤʤʳ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ, ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ ʠʣʠ 

ʩʫʤʤʳ ʯʘʩʪʠʯʥʦʛʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ, ʧʦ ʠʩʪʝʯʝʥʠʠ 7 (ʉʝʤʠ) ʜʥʝʡ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʩʨʦʢʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ 

ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ ʥʫʣʶ. 

 

5.5.8. ʆʮʝʥʢʘ ʥʦʚʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʚ 
ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʦʚʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ, ʚʢʣʶʯʝʥʥʳʭ ʚ ʩʦʩʪʘʚ 

ʘʢʪʠʚʦʚ ʌʦʥʜʘ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʚ ʥʠʭ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʫʝʤʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʘ ʜʘʪʫ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ, ʜʝʣʝʥʥʦʡ ʥʘ 
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ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʝ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʦʚʘʥʘ ʦʜʥʘ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʫʝʤʘʷ ʮʝʥʥʘʷ 

ʙʫʤʘʛʘ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʦʚʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ, ʚʢʣʶʯʝʥʥʳʭ ʚ ʩʦʩʪʘʚ 

ʘʢʪʠʚʦʚ ʌʦʥʜʘ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʚ ʥʠʭ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʌʦʥʜʫ, 

ʧʨʠ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʪʘʢʠʭ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. 

ʉʦ ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʜʘʪʳ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʪʘʢʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʦʙʱʝʤ 

ʧʦʨʷʜʢʝ. 

 

5.5.9. ʆʮʝʥʢʘ ʥʦʚʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʜʦʣʝʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʚ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʦʣʝʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʦʚʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ, ʚʢʣʶʯʝʥʥʳʭ ʚ ʩʦʩʪʘʚ 

ʘʢʪʠʚʦʚ ʌʦʥʜʘ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʚ ʥʠʭ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʫʝʤʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʘ ʜʘʪʫ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ, ʜʝʣʝʥʥʦʡ ʥʘ 

ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʜʦʣʝʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʝ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʦʚʘʥʘ ʦʜʥʘ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʫʝʤʘʷ ʮʝʥʥʘʷ 

ʙʫʤʘʛʘ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʦʣʝʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʚʢʣʶʯʝʥʥʳʭ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʘʢʪʠʚʦʚ ʌʦʥʜʘ ʚ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʚ ʥʠʭ ʜʦʣʝʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʌʦʥʜʫ, ʧʨʠ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ 

ʚ ʬʦʨʤʝ ʩʣʠʷʥʠʷ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʘ 

ʜʘʪʫ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ, ʫʤʥʦʞʝʥʥʦʡ ʥʘ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʦʣʝʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚʥʦʚʴ ʩʦʟʜʘʥʥʦʛʦ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ 

ʚ ʬʦʨʤʝ ʨʘʟʜʝʣʝʥʠʷ ʠʣʠ ʚʳʜʝʣʝʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʚʢʣʶʯʝʥʥʳʭ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʘʢʪʠʚʦʚ ʌʦʥʜʘ ʚ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʚ ʥʠʭ ʜʦʣʝʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʌʦʥʜʫ, ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʘ ʜʘʪʫ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ, ʜʝʣʝʥʥʦʡ ʥʘ 

ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʨʘʟʜʝʣʝʥʠʷ ʠʣʠ ʚʳʜʝʣʝʥʠʷ ʩʦʟʜʘʝʪʩʷ 2 

(ɼʚʘ) ʠʣʠ ʙʦʣʝʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʥʘ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʜʝʣʠʪʩʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʫʤʝʥʴʰʝʥʥʘʷ ʧʨʦʧʦʨʮʠʦʥʘʣʴʥʦ ʜʦʣʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ 

ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʦʚʘʥʥʦʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʧʝʨʝʜʘʥʥʦʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʤʫ ʦʙʱʝʩʪʚʫ, ʩʦʟʜʘʥʥʦʤʫ ʚ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʨʘʟʜʝʣʝʥʠʷ ʠʣʠ ʚʳʜʝʣʝʥʠʷ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʮʠʡ ʚʥʦʚʴ ʩʦʟʜʘʥʥʦʛʦ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʚ ʬʦʨʤʝ 

ʚʳʜʝʣʝʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʚʢʣʶʯʝʥʥʳʭ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʘʢʪʠʚʦʚ ʌʦʥʜʘ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʠʭ 

ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʨʝʜʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʦʚʘʥʥʦʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ 

ʥʫʣʶ. 

ʉʦ ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʜʘʪʳ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʪʘʢʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʦʙʱʝʤ 

ʧʦʨʷʜʢʝ.  

 

5.5.10. ʆʮʝʥʢʘ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʧʘʝʚʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʥʝ 

ʜʦʧʫʱʝʥʥʳʭ ʢ ʪʦʨʛʘʤ 

 

ʈʳʥʦʢ ʜʣʷ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʧʘʝʚʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʩʥʦʚʥʳʤ 

ʨʳʥʢʦʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʜʝʣʢʠ ʧʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʶ ʠ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʫ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʬʦʥʜʘ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝ ʘʢʪʠʚʥʳʤ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʦʪʢʨʳʪʳʭ, ʠʥʪʝʨʚʘʣʴʥʳʭ ʠ ʟʘʢʨʳʪʳʭ ʧʘʝʚʳʭ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ ʨʘʚʥʘ ʨʘʩʯʝʪʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ, ʨʘʩʢʨʳʪʦʡ/  

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʡ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʬʦʥʜʘ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ, ʚ 

ʩʨʦʢʠ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʝ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʤʠ ʘʢʪʘʤʠ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ, ʘ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʥʘ ʵʪʫ ʜʘʪʫ 

ʨʘʩʯʝʪʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʥʝ ʨʘʩʢʨʳʪʘ - ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʦʪʯʸʪʦʤ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʛʦ ʥʝ ʨʘʥʝʝ 6 (ʐʝʩʪʠ) ʤʝʩʷʮʝʚ ʜʦ ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʉʏɸ. 
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ɺ ʧʝʨʠʦʜ ʤʝʞʜʫ ʜʘʪʘʤʠ ʦʮʝʥʢʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʚʣʦʞʝʥʠʷ 

ʥʝ ʠʟʤʝʥʷʝʪʩʷ.  

ʇʨʠ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʠ ʩʦʙʳʪʠʷ, ʚʝʜʫʱʝʛʦ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ ʚʣʦʞʝʥʠʷ, ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ 

ʦʙʷʟʘʥʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴ ʚʥʝʧʣʘʥʦʚʫʶ ʦʮʝʥʢʫ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 20 (ɼʚʘʜʮʘʪʠ) ʜʥʝʡ. ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʦʚʳʤ ʦʪʯʝʪʦʤ ʦʮʝʥʱʠʢʘ. 

 

 

6. ʇʈʀɿʅɸʅʀɽ, ʇʈɽʂʈɸʑɽʅʀɽ ʇʈʀɿʅɸʅʀʗ ʀ ʆʎɽʅʂɸ ɼɽɹʀʊʆʈʉʂʆʁ 
ɿɸɼʆʃɾɽʅʅʆʉʊʀ ʀ ʇʈɽɼʆʇʃɸʊ 

 

6.1. ʇʨʠʟʥʘʥʠʝ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʧʨʝʜʦʧʣʘʪ 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ ʜʘʪʫ, ʢʦʛʜʘ ʫ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʌʦʥʜʘ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʠʣʠ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ 

ʧʨʘʚʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʠʣʠ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʦʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ.  

ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʩʫʜʝʙʥʳʤ ʘʢʪʦʤ ʧʦ ʠʩʢʫ ʠʟ ʩʜʝʣʢʠ,  ʩʦʚʝʨʰʸʥʥʦʡ ʩ ʘʢʪʠʚʘʤʠ ʌʦʥʜʘ, 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥ ʨʘʟʤʝʨ ʥʝʫʩʪʦʡʢʠ (ʰʪʨʘʬʘ, ʧʝʥʝʡ), ʠʥʳʭ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʟʘ ʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʜʝʥʝʞʥʳʤʠ 

ʩʨʝʜʩʪʚʘʤʠ ʌʦʥʜʘ, ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ ʫʙʳʪʢʦʚ ʠ ʠʥʳʭ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʥʘʨʫʰʝʥʠʝʤ ʧʨʘʚ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʸʚ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʠʭ ʚʳʧʣʘʪʝ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʘʢʪʠʚʦʚ ʌʦʥʜʘ, ʘ  ʪʘʢ ʞʝ ʝʩʣʠ ʩʫʜʝʙʥʳʡ ʘʢʪ 

ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʚʦʟʚʨʘʪʝ ʚ ʌʦʥʜ ʫʧʣʘʯʝʥʥʦʡ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʧʦʰʣʠʥʳ, ʪʘʢʘʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʨʠʟʥʘʸʪʩʷ ʦʪʜʝʣʴʥʦ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ, ʫʢʘʟʘʥʥʦʤ ʚ ʩʫʜʝʙʥʦʤ ʘʢʪʝ, ʩʦ ʜʥʷ ʝʛʦ ʚʩʪʫʧʣʝʥʠʷ 

ʚ ʟʘʢʦʥʥʫʶ ʩʠʣʫ. ʊʘʢʘʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʦʡ ʧʦ ʠʩʪʝʯʝʥʠʠ 7 

(ʉʝʤʴ) ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʩ ʜʘʪʳ ʚʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʚ ʩʠʣʫ ʩʫʜʝʙʥʦʛʦ ʨʝʰʝʥʠʷ (ʧʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ), ʝʩʣʠ ʚ ʜʘʥʥʦʤ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʝ ʥʝ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥ ʠʥʦʡ ʩʨʦʢ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ.  

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʩʜʝʣʢʝ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʦʡ ʨʘʟʤʝʨ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥ ʨʝʰʝʥʠʝʤ 

ʩʫʜʘ, ʦʪʜʝʣʴʥʦ ʥʝ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ, ʩʨʦʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʪʘʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʥʝ ʠʟʤʝʥʷʝʪʩʷ. ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʚʦʟʥʠʢʰʘʷ ʠʟ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ (ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ ʦ ʥʦʚʘʮʠʠ, ʧʨʦʯʠʭ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ 

ʩʜʝʣʦʢ) ʧʦ ʠʩʢʫ ʠʟ ʩʜʝʣʢʠ, ʩʦʚʝʨʰʸʥʥʦʡ ʩ ʘʢʪʠʚʘʤʠ, ʫʪʚʝʨʞʜʸʥʥʦʛʦ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝʤ ʩʫʜʘ, 

ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʦʪʜʝʣʴʥʦ ʚ ʜʝʥʴ ʚʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʩʫʜʝʙʥʦʛʦ ʘʢʪʘ ʚ ʟʘʢʦʥʥʫʶ ʩʠʣʫ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ, ʫʢʘʟʘʥʥʦʤ ʚ 

ʤʠʨʦʚʦʤ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʠ. ʆʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʨʝʩʪʨʫʢʪʫʨʠʨʫʝʤʦʡ ʩʜʝʣʢʝ. ʊʘʢʘʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ 

ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʦʡ ʧʦ ʠʩʪʝʯʝʥʠʠ 7 (ʉʝʤʴ) ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʩ ʜʘʪʳ ʚʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʚ ʩʠʣʫ ʩʫʜʝʙʥʦʛʦ ʨʝʰʝʥʠʷ 

(ʧʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ), ʝʩʣʠ ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʜʦʢʫʤʝʥʪʝ ʥʝ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥ ʠʥʦʡ ʩʨʦʢ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʤ ʧ.8. 

ʇʦʨʷʜʦʢ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʠ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ 

ʥʘʢʦʧʣʝʥʥʳʤ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʤ ʜʦʭʦʜʘʤ, ʥʘʯʠʩʣʷʝʤʳʭ ʥʘ ʦʩʪʘʪʦʢ ʥʘ ʨʘʩʯʝʪʥʦʤ ʩʯʝʪʝ, ʦʧʠʩʘʥ ʚ ʨʘʟʜʝʣʝ 

3 ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ. 

ʅʠʞʝ ʦʧʠʩʘʥ ʧʦʨʷʜʦʢ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʜʨʫʛʠʭ ʚʠʜʦʚ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ. 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʝʨʝʜ ʌʦʥʜʦʤ. 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʝʨʝʜ ʌʦʥʜʦʤ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʩ ʜʘʪʳ, ʢʦʛʜʘ 

ʫ ʌʦʥʜʘ ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ ʧʨʘʚʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʠʣʠ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʦʪ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ʇʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʝʨʝʜ ʌʦʥʜʦʤ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʜʝʥʴ ʝʝ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʠʣʠ ʚ ʜʝʥʴ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʘʥʠʡ ʜʣʷ ʧʨʘʚʘ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʝʨʝʜ ʌʦʥʜʦʤ, 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦ ʦʪ ʦʩʥʦʚʘʥʠʡ ʝʝ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, 

ʧʦʜʣʝʞʘʱʝʛʦ ʦʧʣʘʪʝ. 
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ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʧʨʝʚʳʰʝʥʠʷ ʚ ʦʪʯʝʪʥʦʤ ʛʦʜʫ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʨʘʩʭʦʜʦʚ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʳʤ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤ ʌʦʥʜʦʤ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʙʝʟʘʢʮʝʧʪʥʦʛʦ ʩʧʠʩʘʥʠʷ, ʥʘʜ ʚʝʣʠʯʠʥʦʡ 

ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʛʦ ʨʘʟʤʝʨʘ ʪʘʢʠʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʛʦ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʌʦʥʜʦʤ, ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ ʪʘʢʦʛʦ 

ʧʨʝʚʳʰʝʥʠʷ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʛʦ ʥʘ ʜʘʪʫ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʪʘʢʦʛʦ ʧʨʝʚʳʰʝʥʠʷ ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ ʝʝ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ. 

ɸʥʘʣʦʛʠʯʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʦʧʣʘʪʳ ʟʘ ʩʯʝʪ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʌʦʥʜʘ ʨʘʩʭʦʜʦʚ, ʥʝ 

ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʌʦʥʜʦʤ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʤ ʧ.8. 

 

ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʘʷ ʘʨʝʥʜʘ 

ʇʦ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʘʨʝʥʜʳ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʌʦʥʜ ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ ʘʨʝʥʜʦʜʘʪʝʣʝʤ, ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ: 

        -  ʝʞʝʤʝʩʷʯʥʦ ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʤʝʩʷʮʘ ʚ ʩʫʤʤʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʟʘ ʚʝʩʴ ʦʪʯʝʪʥʳʡ 

ʤʝʩʷʮ ʩ ʫʯʸʪʦʤ ʥʝʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʧʦʩʣʝ ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʌʦʥʜʘ; 

        - ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʌʦʥʜʘ, ʝʩʣʠ ʪʘʢʘʷ ʜʘʪʘ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦʩʣʝʜʥʠʤ ʨʘʙʦʯʠʤ ʜʥʝʤ 

ʤʝʩʷʮʘ, ʚ ʩʫʤʤʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʡ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʥʘ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʫʶ ʜʘʪʫ ʚʥʫʪʨʠ ʤʝʩʷʮʘ; 

        -  ʥʘ ʜʘʪʫ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʘʨʝʥʜʳ ʚ ʩʫʤʤʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, 

ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʡ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʥʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʫʶ 

ʜʘʪʫ ʚʥʫʪʨʠ ʤʝʩʷʮʘ. 

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʘʨʝʥʜʥʘʷ ʧʣʘʪʘ  ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʘʨʝʥʜʳ ʧʨʠʟʥʘʸʪʩʷ ʨʘʚʥʦʤʝʨʥʦ ʚ 

ʪʝʯʝʥʠʝ ʩʨʦʢʘ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʘʨʝʥʜʳ. 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʨʝʢʨʘʱʘʝʪ ʧʨʠʟʥʘʚʘʪʴʩʷ ʚ ʤʦʤʝʥʪ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ 

ʥʘ ʨʘʩʯʝʪʥʳʡ ʩʯʝʪ ʌʦʥʜʘ ʦʪ ʘʨʝʥʜʘʪʦʨʘ ʠʣʠ ʠʥʳʤ ʩʧʦʩʦʙʦʤ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʤ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ 

ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʘʨʝʥʜʳ. ɽʩʣʠ ʘʨʝʥʜʥʘʷ ʧʣʘʪʘ ʚʥʝʩʝʥʘ ʘʨʝʥʜʘʪʦʨʦʤ ʘʚʘʥʩʦʤ, ʪʦ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ ʩ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝʤ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ  

ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʤʫ ʘʚʘʥʩʫ. 

 

ʌʦʨʤʫʣʘ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʥʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʫʶ ʜʘʪʫ ʚʥʫʪʨʠ ʤʝʩʷʮʘ: 

ˑ˔ 0z
ὸ ὸ ρ

ὸ ὸ ρ
ȟ 

ʛʜʝ: 

ὖ - ʘʨʝʥʜʥʳʡ ʧʣʘʪʝʞ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʡʩʷ ʢ ʪʝʢʫʱʝʤʫ ʧʝʨʠʦʜʫ; 

ὸ - ʜʘʪʘ ʦʮʝʥʢʠ; 

ὸ -  ʜʘʪʘ ʥʘʯʘʣʘ ʨʘʩʯʝʪʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ; 

ὸ - ʜʘʪʘ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʨʘʩʯʝʪʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʤ ʧ.8. 

ɼʠʚʠʜʝʥʜʳ ʠ ʜʦʭʦʜʳ ʦʪ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʜʠʚʠʜʝʥʜʘʤ ʢ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ 

ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʧʦʟʜʥʶʶ ʠʟ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʜʘʪ: 

¶ ʜʘʪʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʨʝʝʩʪʨʘ ʧʦʜ ʚʳʧʣʘʪʫ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ;  

¶ ʜʘʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʨʘʟʤʝʨʘ ʜʠʚʠʜʝʥʜʘ, ʧʨʠʭʦʜʷʱʝʛʦʩʷ ʥʘ ʦʜʥʫ ʘʢʮʠʶ. 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʜʠʚʠʜʝʥʜʘʤ ʢ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ 

ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ ʜʘʪʫ, ʥʘʯʠʥʘʷ ʩ ʢʦʪʦʨʦʡ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʝ ʩʜʝʣʦʢ ʥʘ ʙʠʨʞʝ ʥʝ ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ 

ʧʦʧʘʜʘʥʠʶ ʚ ʨʝʝʩʪʨ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʦʡ çɹʣʫʤʙʝʨʛè 

(Bloomberg). 
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ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʪʘʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʩʫʤʤʝ, ʨʘʚʥʦʡ ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʠʶ 

ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʘʢʮʠʡ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʌʦʥʜʘ ʠʤʝʝʪ ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ 

ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ, ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʦʙʲʷʚʣʝʥʥʳʭ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ ʥʘ ʦʜʥʫ ʘʢʮʠʶ.  

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʜʦʭʦʜʘʤ ʦʪ ʫʯʘʩʪʠ ̫ ʚ ʦʙʱʝʩʪʚʝ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ 

ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ ʜʘʪʫ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʜʘʥʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʜʦʭʦʜʦʚ, ʠʟ 

ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʤʦʞʥʦ ʠʜʝʥʪʠʬʠʮʠʨʦʚʘʪʴ ʩʫʤʤʫ ʜʦʭʦʜʘ. ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʪʘʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ 

ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʩʫʤʤʝ, ʨʘʚʥʦʡ ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʠʶ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʜʦʣʝʡ ʥʘ ʨʘʟʤʝʨ ʜʦʭʦʜʘ, ʧʨʠʭʦʜʷʱʝʛʦʩʷ ʥʘ 

ʦʜʥʫ ʜʦʣʶ, ʟʘʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʚ ʨʝʰʝʥʠʠ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʤ ʧ.8. 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʜʦʭʦʜʘʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʇʀʌ ʠ ʧʘʝʚ (ʘʢʮʠʡ) 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʧʘʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʚʭʦʜʷʪ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʇʀʌ 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʜʦʭʦʜʘʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʇʀʌ ʠ ʧʘʝʚ (ʘʢʮʠʡ) 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʧʘʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʚʭʦʜʷʪ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʇʀʌ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ 

ʜʘʪʫ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʜʦʭʦʜʘ, ʫʢʘʟʘʥʥʫʶ: 

¶ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʇʀʌ - ʚ ʩʦʦʙʱʝʥʠʠ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʇʀʌ 

ʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʜʦʭʦʜʘ ʧʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʤ ʧʘʷʤ ʇʀʌ, ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʥʦʤ ʥʘ ʩʘʡʪʝ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʇʀʌ ʠʣʠ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʦʤ ʚ ʘʜʨʝʩ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʧʘʥʠʠ 

ʌʦʥʜʘ; 

¶ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʧʘʝʚ (ʘʢʮʠʡ) ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʚʭʦʜʷʪ ʚ 

ʩʦʩʪʘʚ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʇʀʌ,  - ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʝʡ ɸʆ ʅʈɼ ʠʣʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ 

ʚʳʧʣʘʪʝ ʜʦʭʦʜʘ ʥʘ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʤ ʩʘʡʪʝ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ; 

 ʚ ʩʫʤʤʝ, ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤ ʩʦʦʙʱʝʥʠʠ. 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʜʦʭʦʜʘʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʇʀʌ ʠ ʧʘʝʚ (ʘʢʮʠʡ) 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʧʘʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʚʭʦʜʷʪ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʇʀʌ ʧʨʝʢʨʘʱʘʝʪ 

ʧʨʠʟʥʘʚʘʪʴʩʷ ʚ ʜʘʪʫ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʥʦʡ 

ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ ʚʳʧʠʩʢʦʡ ʩ ʨʘʩʯʝʪʥʦʛʦ ʩʯʝʪʘ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ɼ.ʋ. ʇʀʌ /ʦʪʯʝʪʦʤ ʙʨʦʢʝʨʘ ʋʂ 

ʇʀʌ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʤ ʧ.8. 

 ʉʨʝʜʩʪʚʘ, ʧʝʨʝʜʘʥʥʳʝ ʧʦ ʙʨʦʢʝʨʩʢʠʤ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʩʨʝʜʩʪʚʘʤ, ʧʝʨʝʜʘʥʥʳʤ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤ ʨʳʥʢʘ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʦ ʙʨʦʢʝʨʩʢʠʤ ʠ ʠʥʳʤ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ, ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʩ ʜʘʪʳ ʦʪʨʘʞʝʥʠʷ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ 

ʜʘʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʘ ʙʨʦʢʝʨʩʢʠʡ ʩʯʝʪ/ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʳʡ ʩʯʝʪ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʦʪʯʝʪʫ ʙʨʦʢʝʨʘ ʠʣʠ ʩ ʜʘʪʳ 

ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʫ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʌʦʥʜʘ ʧʨʘʚʘ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʦʪ ʙʨʦʢʝʨʘ ʚ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʩ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ. ʅʘʯʠʩʣʝʥʠʝ ʠ ʩʧʠʩʘʥʠʝ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʦʧʝʨʘʮʠʡ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʠʝʤ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʩ ʨʘʩʯʝʪʥʦʛʦ ʥʘ 

ʙʨʦʢʝʨʩʢʠʡ/ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʳʡ ʩʯʝʪ ʠʣʠ ʚʳʚʦʜʦʤ ʩʨʝʜʩʪʚ ʩ ʙʨʦʢʝʨʩʢʦʛʦ/ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʦʛʦ ʥʘ ʨʘʩʯʝʪʥʳʡ 

ʩʯʝʪ, ʦʪʨʘʞʘʶʪʩʷ ʚ ʫʯʝʪʝ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʦʪʯʝʪʘ ʙʨʦʢʝʨʘ. ʀʥʳʝ ʦʧʝʨʘʮʠʠ ʧʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʦʪʯʝʪʦʚ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ 

ʦ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʩ ʘʢʪʠʚʘʤʠ ʌʦʥʜʘ. 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʩʨʝʜʩʪʚʘʤ, ʧʝʨʝʜʘʥʥʳʤ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤ ʨʳʥʢʘ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ ʩʫʤʤʝ ʦʩʪʘʪʢʘ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʦʪʯʝʪʘ 

ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʦʮʝʥʢʠ ʦʪʯʝʪʘ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ 

ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʩʫʤʤʝ, ʦʪʨʘʞʝʥʥʦʡ ʚ ʦʪʯʝʪʝ ʙʨʦʢʝʨʘ ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʙʣʠʞʘʡʰʫʶ ʜʘʪʫ, 

ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʫʶ ʜʘʪʝ ʦʮʝʥʢʠ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʤ ʧ.8. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʮʝʣʷʭ ʪʘʢʦʡ 
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ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʢʨʝʜʠʪʥʘʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ/ʙʘʥʢ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʡ ʫ ʙʨʦʢʝʨʘ ʦʪʢʨʳʪ 

ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʳʡ ʙʨʦʢʝʨʩʢʠʡ ʩʯʝʪ. 

 ʅʝʟʘʚʝʨʰʝʥʥʳʝ ʨʘʩʯʝʪʳ 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʥʝʟʘʚʝʨʰʝʥʥʳʤ ʩʜʝʣʢʘʤ ʩ ʘʢʪʠʚʘʤʠ ʌʦʥʜʘ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ ʜʘʪʫ 

ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʌʦʥʜʘ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʠ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʧʨʘʚʘ ʥʘ 

ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʦʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ. 

ʇʨʝʜʦʧʣʘʪʳ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘʤ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ ʦʢʘʟʘʥʠʷ ʫʩʣʫʛ, ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʷ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʧʨʠʟʥʘʶʪʩʷ ʚ ʜʘʪʫ ʩʧʠʩʘʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʩʦ ʩʯʝʪʘ 

ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʌʦʥʜʘ ʚ ʧʦʣʴʟʫ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ.  

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʤ ʧ.8. 

 ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʨʘʩʯʝʪʘʤ ʩ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʧʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ 

ʜʦʭʦʜʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʯʘʩʪʠʯʥʦʛʦ ʠʣʠ ʧʦʣʥʦʛʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ ʜʘʪʫ 

ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʧʦ ʦʧʣʘʪʝ ʪʘʢʠʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ.  

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʪʘʢʦʡ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʦʜʣʝʞʘʱʝʡ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ.  

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʧʦ 

ʚʳʧʣʘʪʝ ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʯʘʩʪʠʯʥʦʛʦ ʠʣʠ ʧʦʣʥʦʛʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʚ 

ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʩʫʤʤʳ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ, ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ 

ʜʦʭʦʜʘ ʠʣʠ ʩʫʤʤʳ ʯʘʩʪʠʯʥʦʛʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ, ʧʦ ʠʩʪʝʯʝʥʠʠ 7 (ʉʝʤʠ) ʜʥʝʡ ʩ ʜʘʪʳ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʩʨʦʢʘ 

ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ ʥʫʣʶ. 

ʇʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʘʥʥʦʡ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʚ ʜʘʪʫ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʚ 

ʩʦʩʪʘʚ ʘʢʪʠʚʦʚ ʌʦʥʜʘ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʠʣʠ ʠʥʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʵʢʚʠʚʘʣʝʥʪʘ ʚ ʩʯʝʪ 

ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ. 

6.2. ʇʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʧʨʝʜʦʧʣʘʪ 

ʇʨʠʟʥʘʥʠʝ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʧʨʝʜʦʧʣʘʪ ʌʦʥʜʘ ʧʨʝʢʨʘʱʘʝʪʩʷ ʚ ʩʣʫʯʘʝ: 

¶ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʜʦʣʞʥʠʢʦʤ; 

¶ ʧʝʨʝʜʘʯʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʧʨʘʚʘ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʌʦʥʜʘ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ 

ʮʝʩʩʠʠ; 

¶ ʩ ʜʘʪʳ ʚʥʝʩʝʥʠʷ ʚ ɽɻʈʖʃ ʩʚʝʜʝʥʠʡ ʦ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʚ ʧʦʨʷʜʢʝ, 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʤ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ, ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʩʣʫʯʘʷ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ 

ʥʝʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ ʠʟ ɽɻʈʖʃ; 

¶ ʧʦ ʠʩʪʝʯʝʥʠʠ 1 (ʦʜʥʦʛʦ) ʛʦʜʘ ʩ ʜʘʪʳ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ ʥʝʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ 

ʠʟ ɽɻʈʖʃ; 

¶ ʧʨʦʯʝʛʦ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʧʨʘʚʘ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʤ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʠʣʠ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ; 

 

6.3. ʆʮʝʥʢʘ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʧʨʝʜʦʧʣʘʪ 

ʅʝʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʘʷ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʘʷ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ 

ʜʝʥʝʞʥʳʤʠ ʩʨʝʜʩʪʚʘʤʠ, ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ çʜʦ ʚʦʩʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷè, ʧʦ ʥʘʣʦʛʘʤ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʥʝʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʘʷ ʥʘ 

ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʘʷ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ ʜʝʥʝʞʥʳʤʠ ʩʨʝʜʩʪʚʘʤʠ, ʩʨʦʢ 

ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʢʦʪʦʨʦʡ ʚ ʤʦʤʝʥʪ ʧʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʦʛʦ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʣ 180 (ʉʪʘ ʚʦʩɹʤʠʜʝʩʷʪʠ) 

ʜʥʝʡ, ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʡ ʩʫʤʤʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʝʛʦ ʦʧʣʘʪʝ ʜʦʣʞʥʠʢʦʤ. 

ʅʝʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʘʷ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʘʷ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ 

ʜʝʥʝʞʥʳʤʠ ʩʨʝʜʩʪʚʘʤʠ, ʩʨʦʢ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʢʦʪʦʨʦʡ ʚ ʤʦʤʝʥʪ ʧʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʦʛʦ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʧʨʝʚʳʰʘʣ 

180 (ʉʪʦ ʚʦʩʝʤʴʜʝʩʷʪ) ʜʥʝʡ, ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʢ ʜʘʪʝ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʣʘʪʝʞʘ, 
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ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʡ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ὶ Ȣ. ʌʦʨʤʫʣʘ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ (PV) ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʘ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 1 ʢ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ ʇʨʘʚʠʣʘʤ. 

ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʘʷ ʩʪʘʚʢʘ: 

ὶ̜̑Ȣ̎
ὶ̒Ȣ̑̑ ̜Ȣ̎ ˗˞̅Ȣ̏Ȣ ˗˞̒Ȣ̑ȟ ̅̌ ̠ ̈́̅̏̌̇̆̎̎̏̒̓̉ ̃ ̠̖̑̔̂̌

ὶ̒Ȣ̑̑ ̜Ȣ̎ȟ ̅̌ ̠̈́̅̏̌̇̆̎̎̏̒̓̉ ̃ ̖̅̏̌̌́̑́ ˞˥ ̱̉ ˒̃̑ȟ̏
 

ʛʜʝ: 

ὶ̒Ȣ̑̑ ̜Ȣ̎ - ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ, ʧʫʙʣʠʢʫʝʤʘʷ ʥʘ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʤ ʩʘʡʪʝ ʎɹ ʈʌ ʟʘ 

ʤʝʩʷʮ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʙʣʠʟʢʠʡ ʢ ʜʘʪʝ ʦʮʝʥʢʠ, ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʤ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤʠ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤʠ ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤ, ʚ ʪʦʡ ʞʝ ʚʘʣʶʪʝ, ʯʪʦ ʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʘʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ, ʧʦʧʘʜʘʶʱʠʤ ʚ ʪʦʪ ʞʝ ʠʥʪʝʨʚʘʣ, ʯʪʦ ʠ ʩʨʦʢ, 

ʦʩʪʘʚʰʠʡʩʷ ʥʘ ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ; 

˗˞̅Ȣ̏Ȣ - ʢʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʎɹ ʈʌ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʘʷ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ; 

˗˞̒Ȣ̑  - ʩʨʝʜʥʷʷ ʢʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʎɹ ʈʌ ʟʘ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʡ ʤʝʩʷʮ, ʟʘ ʢʦʪʦʨʳʡ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʩʪʘʚʢʘ 

ὶ̒Ȣ̑̑ ̜Ȣ̎. 

ʉʨʝʜʥʷʷ ʟʘ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʡ ʤʝʩʷʮ ʢʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʎɹ ʈʌ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

˗˞̒Ȣ̑
В˗˞z 4

4
ȟ 

ʛʜʝ: 

Ὕ - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʜʥʝʡ ʚ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʤ ʤʝʩʷʮʝ, ʟʘ ʢʦʪʦʨʳʡ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ; 

˗  ˞- ʢʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʎɹ ʈʌ, ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʚʰʘʷ ʚ i-ʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʤʝʩʷʮʘ; 

Ὕ  - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʜʥʝʡ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʤʝʩʷʮʘ, ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʣʘ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ 

˗ .˞ 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʘʷ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦʤ, ʚʦʟʥʠʢʰʘʷ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ 

ʤʝʥʳ, ʥʦʚʘʮʠʠ ʠ ʜʨʫʛʠʤ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ, ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, 

ʧʦʜʣʝʞʘʱʝʛʦ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʪʘʢʦʛʦ 

ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʤ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤʠ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ. 

ʇʨʝʜʦʧʣʘʪʳ, ʩʦʚʝʨʰʝʥʥʳʝ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 

ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʠʣʠ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʩʨʦʢ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʝ ʠʩʪʝʢ ʥʘ 

ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ, ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ ʚ ʩʫʤʤʝ ʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʤ ʧ.8. 

7. ʇʈʀɿʅɸʅʀɽ, ʇʈɽʂʈɸʑɽʅʀɽ ʇʈʀɿʅɸʅʀʗ ʀ ʆʎɽʅʂɸ ʂʈɽɼʀʊʆʈʉʂʆʁ 
ɿɸɼʆʃɾɽʅʅʆʉʊʀ 

7.1. ʇʨʠʟʥʘʥʠʝ ʠ ʦʮʝʥʢʘ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ  

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ ʜʘʪʫ, ʢʦʛʜʘ ʫ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʌʦʥʜʘ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʠʣʠ ʟʘʢʣʶʯʝʥʥʳʤ 

ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʧʦ ʧʝʨʝʜʘʯʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʠʣʠ ʚʳʧʣʘʪʝ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ.  

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʘʷ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦʤ, ʚʦʟʥʠʢʘʶʱʘʷ ʧʦ 

ʩʫʜʝʙʥʦʤʫ ʜʦʢʫʤʝʥʪʫ, ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ: 

-  ʚ ʤʦʤʝʥʪ ʚʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʚ ʩʠʣʫ ʩʫʜʝʙʥʦʛʦ ʘʢʪʘ ʧʝʨʚʦʡ ʠʥʩʪʘʥʮʠʠ, ʝʩʣʠ ʧʦʜʘʯʘ 

ʘʧʝʣʣʷʮʠʦʥʥʦʡ ʞʘʣʦʙʳ ʥʝ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʘ; 

-  ʚ ʤʦʤʝʥʪ ʚʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʚ ʩʠʣʫ ʨʝʰʝʥʠʷ ʩʫʜʘ ʧʝʨʚʦʡ ʠʥʩʪʘʥʮʠʠ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ, ʝʩʣʠ ʙʳʣʘ 

ʧʦʜʘʥʘ ʘʧʝʣʣʷʮʠʦʥʥʘʷ ʞʘʣʦʙʘ). ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʘʧʝʣʣʷʮʠʦʥʥʦʛʦ ʦʙʞʘʣʦʚʘʥʠʷ ʫʢʘʟʘʥʥʦʝ ʨʝʰʝʥʠʝ 

ʚʩʪʫʧʘʝʪ ʚ ʟʘʢʦʥʥʫʶ ʩʠʣʫ ʩʦ ʜʥʷ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʧʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʘʨʙʠʪʨʘʞʥʦʛʦ ʩʫʜʘ ʘʧʝʣʣʷʮʠʦʥʥʦʡ 
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ʠʥʩʪʘʥʮʠʠ (ʜʘʪʦʡ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʧʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʩʫʜʘ ʘʧʝʣʣʷʮʠʦʥʥʦʡ ʠʥʩʪʘʥʮʠʠ ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ ʜʘʪʘ ʝʛʦ 

ʠʟʛʦʪʦʚʣʝʥʠʷ ʚ ʧʦʣʥʦʤ ʦʙʲʝʤʝ). 

ʅʠʞʝ ʦʧʠʩʘʥ ʧʦʨʷʜʦʢ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʜʨʫʛʠʭ ʚʠʜʦʚ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ. 

ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʘʷ ʘʨʝʥʜʘ 

ʇʦ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʦʡ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʘʨʝʥʜʳ, ʩʨʦʢʦʤ ʜʦ 1 (ʆʜʥʦʛʦ) ʛʦʜʘ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʌʦʥʜ ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ ʘʨʝʥʜʘʪʦʨʦʤ, ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ:  

- ʝʞʝʤʝʩʷʯʥʦ ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʤʝʩʷʮʘ ʚ ʩʫʤʤʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʟʘ ʚʝʩʴ ʦʪʯʝʪʥʳʡ ʤʝʩʷʮ ʩ 

ʫʯʸʪʦʤ ʥʝʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʧʦʩʣʝ ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʌʦʥʜʘ; 

   - ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʌʦʥʜʘ, ʝʩʣʠ ʪʘʢʘʷ ʜʘʪʘ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦʩʣʝʜʥʠʤ ʨʘʙʦʯʠʤ ʜʥʝʤ 

ʤʝʩʷʮʘ, ʚ ʩʫʤʤʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʡ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʥʘ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʫʶ ʜʘʪʫ ʚʥʫʪʨʠ ʤʝʩʷʮʘ; 

- ʥʘ ʜʘʪʫ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʘʨʝʥʜʳ ʚ ʩʫʤʤʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʡ ʧʦ 

ʬʦʨʤʫʣʝ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʥʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʫʶ ʜʘʪʫ ʚʥʫʪʨʠ ʤʝʩʷʮʘ. 

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʘʨʝʥʜʥʘʷ ʧʣʘʪʘ  ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʘʨʝʥʜʳ ʧʨʠʟʥʘʸʪʩʷ ʨʘʚʥʦʤʝʨʥʦ ʚ 

ʪʝʯʝʥʠʝ ʩʨʦʢʘ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʘʨʝʥʜʳ. 

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʨʝʢʨʘʱʘʝʪ ʧʨʠʟʥʘʚʘʪʴʩʷ ʚ ʜʘʪʫ ʩʧʠʩʘʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚ 

ʩʯʝʪ ʦʧʣʘʪʳ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʌʦʥʜʦʤ. ɽʩʣʠ ʘʨʝʥʜʥʘʷ ʧʣʘʪʘ ʦʧʣʘʯʝʥʘ ʌʦʥʜʦʤ ʘʚʘʥʩʦʤ, ʪʦ 

ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ ʩ 

ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝʤ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʦʪʨʘʞʝʥʥʦʡ ʨʘʥʝʝ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʘʢʪʠʚʘ ʧʨʝʜʦʧʣʘʪʳ ʧʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ 

ʘʚʘʥʩʫ.  

ʌʦʨʤʫʣʘ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʥʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʫʶ ʜʘʪʫ ʚʥʫʪʨʠ ʤʝʩʷʮʘ: 

 

˗˔ ὖᶻ
ὸ ὸ ρ

ὸ ὸ ρ
ȟ 

ʛʜʝ: 

ὖ - ʘʨʝʥʜʥʳʡ ʧʣʘʪʝʞ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʡʩʷ ʢ ʪʝʢʫʱʝʤʫ ʧʝʨʠʦʜʫ; 

ὸ - ʜʘʪʘ ʦʮʝʥʢʠ; 

ὸ - ʜʘʪʘ ʥʘʯʘʣʘ ʨʘʩʯʝʪʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ; 

ὸ - ʜʘʪʘ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʨʘʩʯʝʪʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ. 

 

ʇʦ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʡ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʘʨʝʥʜʳ, ʟʘʢʣʶʯʝʥʥʦʡ ʥʘ ʩʨʦʢ ʙʦʣʝʝ 1 (ʆʜʥʦʛʦ) 

ʛʦʜʘ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʌʦʥʜ ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ ʘʨʝʥʜʘʪʦʨʦʤ, ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ 

ʧʦ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʢ ʜʘʪʝ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʨʝʥʜʥʳʭ ʧʣʘʪʝʞʝʡ  ʜʦ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʩʨʦʢʘ ʘʨʝʥʜʳ 

ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʫʩʣʦʚʠʷʤ ʜʦʛʦʚʦʨʘ,  ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʪʘʢʦʡ ʩʨʦʢ ʥʝ ʜʦʣʞʝʥ ʧʨʝʚʳʰʘʪʴ ʩʨʦʢ ʇʨʘʚʠʣ 

ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʌʦʥʜʘ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʡ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ 

ʚ ʜʦʛʦʚʦʨʝ, ʘ ʧʨʠ ʝʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʧʦ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʝ 

ὶ Ȣ. ʌʦʨʤʫʣʘ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ (PV) ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʘ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 1 ʢ 

ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ ʇʨʘʚʠʣʘʤ.  

ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʩʨʦʢ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʘʨʝʥʜʳ ʙʦʣʝʝ ʩʨʦʢʘ ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʇʨʘʚʠʣ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, ʚ ʮʝʣʷʭ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʩʨʦʢʦʤ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʘʨʝʥʜʳ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ 

ʥʘʠʤʝʥʴʰʘʷ ʠʟ ʚʝʣʠʯʠʥ. 

ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʘʷ ʩʪʘʚʢʘ: 

ὶ̜̑Ȣ̎
ὶ̒Ȣ̑̑ ̜Ȣ̎ ˗˞̅Ȣ̏Ȣ ˗˞̒Ȣ̑ȟ ̅̌ ̠ ̈́̅̏̌̇̆̎̎̏̒̓̉ ̃ ̠̖̑̔̂̌

ὶ̒Ȣ̑̑ ̜Ȣ̎ȟ ̅̌ ̠̈́̅̏̌̇̆̎̎̏̒̓̉ ̃ ̖̅̏̌̌́̑́ ˞˥ ̱̉ ˒̃̑ȟ̏
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ʛʜʝ: 

ὶ̒Ȣ̑̑ ̜Ȣ̎ - ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ, ʧʫʙʣʠʢʫʝʤʘʷ ʥʘ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʤ ʩʘʡʪʝ ʎɹ ʈʌ ʟʘ 

ʤʝʩʷʮ, ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʙʣʠʟʢʠʡ ʢ ʜʘʪʝ ʦʮʝʥʢʠ, ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʤ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤʠ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤʠ ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤ, ʚ ʪʦʡ ʞʝ ʚʘʣʶʪʝ, ʯʪʦ ʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʘʷ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ, ʧʦʧʘʜʘʶʱʠʤ ʚ ʪʦʪ ʞʝ ʠʥʪʝʨʚʘʣ, ʯʪʦ ʠ ʩʨʦʢ, 

ʦʩʪʘʚʰʠʡʩʷ ʥʘ ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ; 

˗˞̅Ȣ̏Ȣ - ʢʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʎɹ ʈʌ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʘʷ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ; 

˗˞̒Ȣ̑  - ʩʨʝʜʥʷʷ ʢʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʎɹ ʈʌ ʟʘ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʡ ʤʝʩʷʮ, ʟʘ ʢʦʪʦʨʳʡ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʩʪʘʚʢʘ 

ὶ̒Ȣ̑̑ ̜Ȣ̎. 

ʉʨʝʜʥʷʷ ʟʘ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʡ ʤʝʩʷʮ ʢʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʎɹ ʈʌ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

˗˞̒Ȣ̑
В˗˞z Ὕ

Ὕ
ȟ 

ʛʜʝ: 

Ὕ - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʜʥʝʡ ʚ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʤ ʤʝʩʷʮʝ, ʟʘ ʢʦʪʦʨʳʡ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ; 

˗  ˞- ʢʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʎɹ ʈʌ, ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʚʰʘʷ ʚ i-ʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʤʝʩʷʮʘ; 

Ὕ  - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʜʥʝʡ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʤʝʩʷʮʘ, ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʣʘ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ 

˗ .˞ 

 

 

ʅʝʟʘʚʝʨʰʝʥʥʳʝ ʨʘʩʯʝʪʳ 

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʥʝʟʘʚʝʨʰʝʥʥʳʤ ʩʜʝʣʢʘʤ ʧʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʶ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʚ 

ʩʦʩʪʘʚ ʘʢʪʠʚʦʚ ʌʦʥʜʘ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ ʜʘʪʫ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʝʛʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʠ 

ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʫ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʌʦʥʜʘ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ. 

ʇʨʝʜʦʧʣʘʪʳ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʥʳʝ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘʤʠ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʧʨʦʯʠʭ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʌʦʥʜʘ, ʧʨʠʟʥʘʶʪʩʷ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʚ ʜʘʪʫ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʘ ʨʘʩʯʝʪʥʳʡ ʩʯʝʪ 

ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʌʦʥʜʘ.  
 

ɼʦʭʦʜ ʧʦ ʧʘʷʤ  

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʜʦʭʦʜʦʚ ʧʘʡʱʠʢʘʤ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʥʘʯʠʩʣʝʥʠʷ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʤʠ ʚ ʇɼʋ, ʚ ʜʘʪʫ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʘ ʦ ʨʘʩʯʝʪʝ ʜʦʭʦʜʦʚ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʠʭ ʚʳʧʣʘʪʝ. 

 

ɺʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʠ ʨʘʩʭʦʜʳ 

 

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʠ ʦʧʣʘʪʝ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ ʜʘʪʫ 

ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʫ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʌʦʥʜʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ.  

ʆʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʦ ʦʧʣʘʪʝ ʨʘʩʭʦʜʦʚ/ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʟʘ ʩʯʝʪ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʌʦʥʜʘ ʧʨʠʟʥʘʶʪʩʷ ʚ 

ʨʘʟʤʝʨʝ, ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʠʤ ʧʨʝʜʝʣʴʥʦ ʜʦʧʫʩʪʠʤʳʡ ʨʘʟʤʝʨ ʨʘʩʭʦʜʦʚ/ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ, 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʡ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʉʏɸ ʌʦʥʜʘ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʠʭ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ. 

  

ʇʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʜʘʪʫ 

ʩʧʠʩʘʥʠʷ ʩʫʤʤʳ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʩ ʨʘʩʯʝʪʥʦʛʦ ʩʯʝʪʘ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʌʦʥʜʘ ʚ ʧʦʣʴʟʫ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ ʚʳʧʠʩʢʝ.  
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ʅʘʣʦʛʠ ʠ ʜʨʫʛʠʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʝ ʧʣʘʪʝʞʠ 

 

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʫʧʣʘʪʝ ʥʘʣʦʛʦʚ ʠ ʜʨʫʛʠʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʭ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʠʟ 

ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʌʦʥʜʘ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʩ ʜʘʪʳ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʫ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʌʦʥʜʘ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʦ ʦʧʣʘʪʝ ʥʘʣʦʛʘ ʠ/ʠʣʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʣʘʪʝʞʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʥʘʣʦʛʦʚʳʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʠʣʠ ʠʥʳʤ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʤ ʘʢʪʦʤ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ.  

ʇʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʫʧʣʘʪʝ ʥʘʣʦʛʦʚ ʠ ʜʨʫʛʠʭ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʭ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʠʟ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʌʦʥʜʘ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʚ ʜʘʪʫ ʩʧʠʩʘʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʩ 

ʨʘʩʯʝʪʥʦʛʦ ʩʯʝʪʘ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʌʦʥʜʘ ʚ ʦʧʣʘʪʫ ʩʫʤʤ ʥʘʣʦʛʦʚ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʭ ʧʣʘʪʝʞʝʡ) 

ʠʣʠ ʧʨʦʯʝʛʦ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ. 

 

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʫʧʣʘʪʝ ʥʘʣʦʛʦʚ ʠ ʜʨʫʛʠʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʭ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ 

ʨʘʟʤʝʨʝ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ ʉʏɸ ʌʦʥʜʘ. 

  

7.2. ʇʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ 

ʇʨʠʟʥʘʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʦʧʣʘʪ ʧʨʝʢʨʘʱʘʝʪʩʷ: 

¶ ʩ ʜʘʪʳ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʌʦʥʜʘ; 

¶ ʩ ʜʘʪʳ ʚʥʝʩʝʥʠʷ ʚ ɽɻʈʖʃ ʩʚʝʜʝʥʠʡ ʦ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʚ ʧʦʨʷʜʢʝ, 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʤ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ; 

¶ ʩ ʜʘʪʳ ʧʨʦʯʝʛʦ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʠʣʠ 

ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ 

 

7.3. ʆʮʝʥʢʘ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ 

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ çʜʦ ʚʦʩʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷè, ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʥʘʣʦʛʘʤ, ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʠʥʘʷ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʘʷ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ ʜʝʥʝʞʥʳʤʠ ʩʨʝʜʩʪʚʘʤʠ 

ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʡ ʩʫʤʤʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʝʛʦ ʦʧʣʘʪʝ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ 

ʌʦʥʜʘ. 

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʘʷ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦʤ, ʚʦʟʥʠʢʰʘʷ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ 

ʤʝʥʳ, ʥʦʚʘʮʠʠ ʠ ʜʨʫʛʠʤ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ, ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, 

ʧʦʜʣʝʞʘʱʝʛʦ ʧʝʨʝʜʘʯʝ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʪʘʢʦʛʦ 

ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʤ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤʠ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ. 

ʇʦʣʫʯʝʥʥʳʝ ʧʨʝʜʦʧʣʘʪʳ ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ ʚ ʩʫʤʤʝ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ. 

8. ʇʆʈʗɼʆʂ ʂʆʈʈɽʂʊʀʈʆɺʂʀ ʉʊʆʀʄʆʉʊʀ 

 

ʇʨʠ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʠ ʩʦʙʳʪʠʷ, ʚʝʜʫʱʝʛʦ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ, ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʦʣʛʦʚʳʭ 

ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʘ ʩʯʝʪʘʭ ʠ ʚʦ ʚʢʣʘʜʘʭ, ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʧʦ ʟʘʡʤʘʤ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʤʝʪʦʜʦʤ 

ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ.  

 

ʉʦʙʳʪʠʷ, ʚʝʜʫʱʠʝ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ:  

3. ɺ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ 

¶ ʫʭʫʜʰʝʥʠʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʟʘʝʤʱʠʢʘ/ʜʝʙʠʪʦʨʘ/ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ/ʙʘʥʢʘ, ʦʪʨʘʟʠʚʰʠʝʩʷ ʚ ʜʦʩʪʫʧʥʦʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ, ʘ ʠʤʝʥʥʦ 

ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ ʥʘ 20%; 

¶ ʥʘʨʫʰʝʥʠʷ ʟʘʝʤʱʠʢʦʤ/ʜʝʙʠʪʦʨʦʤ ʫʩʣʦʚʠʡ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʠʣʠ ʚʳʧʣʘʪʳ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ 

ʜʦʭʦʜʦʚ ʧʦ ʘʢʪʠʚʫ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʝʤʫ ʘʢʪʠʚʳ ʌʦʥʜʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʣʶʙʦʛʦ ʠʥʦʛʦ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʜʝʙʠʪʦʨʘ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʜʘʥʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʧʨʷʤʦ ʠʣʠ ʢʦʩʚʝʥʥʦ 

ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʘ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʤ ʨʳʥʢʘ; 
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¶ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʝ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʝ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤʠ ʟʘʢʦʥʘʤʠ ʠ ʠʥʳʤʠ 
ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʤʠ ʧʨʘʚʦʚʳʤʠ ʘʢʪʘʤʠ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʠʣʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʧʨʦʩʨʦʯʢʝ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʩʚʦʠʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ;  

¶ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʝ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʝ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦ ʧʨʠʟʥʘʥʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʙʘʥʢʨʦʪʦʤ; 

¶ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʝ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʝ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦ ʥʘʯʘʣʝ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʢ ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʧʨʦʮʝʜʫʨ 

ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ï ʩʦ ʜʥʷ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʷ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʜʦ ʜʘʪʳ, ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʝʡ ʜʘʪʝ 

ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʷ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʦʙ ʦʢʦʥʯʘʥʠʠ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʧʨʦʮʝʜʫʨ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ; 

¶ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʟʘʝʤʱʠʢʘ/ʜʝʙʠʪʦʨʘ/ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ/ʙʘʥʢʘ 

(ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ) ʣʠʙʦ ʦʪʟʳʚ ʨʝʡʪʠʥʛʘ; 

¶ ʦʪʟʳʚ (ʘʥʥʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ) ʫ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʣʠʮʝʥʟʠʠ ʥʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʚʠʜʘ 
ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. 

 

4. ɺ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ 

¶ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʝ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʝ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦ ʧʨʠʟʥʘʥʠʠ ʣʠʮʘ ʙʘʥʢʨʦʪʦʤ; 

¶ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʝ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʝ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦ ʥʘʯʘʣʝ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʢ ʣʠʮʫ ʧʨʦʮʝʜʫʨ 

ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ï ʩʦ ʜʥʷ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʷ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʜʦ ʜʘʪʳ, ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʝʡ ʜʘʪʝ 

ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʷ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʦʙ ʦʢʦʥʯʘʥʠʠ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʧʨʦʮʝʜʫʨ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ. 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛʘ ʩʪʘʥʦʚʠʪʩʷ ʜʦʩʪʫʧʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʧʨʠʟʥʘʢʘʭ 

ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ, ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʝʪʩʷ ʥʘ ʪʫ ʞʝ ʜʘʪʫ. 

ʋʢʘʟʘʥʥʳʝ ʩʦʙʳʪʠʷ ʦʪʩʣʝʞʠʚʘʶʪʩʷ ʥʘ ʢʘʞʜʫʶ ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ ʉʏɸ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, 

ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʥʦʡ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʜʦʩʪʫʧʥʳʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʘʭ: 

1. ɺ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ 

- ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʝʥʥʦʝ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦ ɿɸʆ çʀʥʪʝʨʬʘʢʩè https://www.e-disclosure.ru/; 

-ʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ɹʠʨʞʘ https://www.moex.com/; 

- ʩʘʡʪ ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ɹʘʥʢʘ ʈʌ https://www.cbr.ru/; 

- ʢʘʨʪʦʪʝʢʘ ʘʨʙʠʪʨʘʞʥʳʭ ʜʝʣ https://kad.arbitr.ru; 

- ʝʜʠʥʳʡ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʨʝʝʩʪʨ ʩʚʝʜʝʥʠʡ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ https://bankrot.fedresurs.ru; 

- ʝʜʠʥʳʡ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʨʝʝʩʪʨ ʩʚʝʜʝʥʠʡ ʦ ʬʘʢʪʘʭ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ 

https://fedresurs.ru; 

-https://www.acra-ratings.ru/; 

-https://raexpert.ru/; 

-https://www.fitchratings.com/; 

-https://www.standardandpoors.com/; 

-https://www.moodys.com/; 

- https://www.nalog.ru; 

-ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʳʡ ʩʘʡʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ/ʵʤʠʪʝʥʪʘ/ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ; 

- ʩʝʨʚʠʩ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʡ (ʛʦʜʦʚʦʡ) ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʈʦʩʩʪʘʪʘ - 

http://www.gks.ru/accounting_report; 

- ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʝ ʦʪ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

 

2. ɺ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ 

 

- ʢʘʨʪʦʪʝʢʘ ʘʨʙʠʪʨʘʞʥʳʭ ʜʝʣ https://kad.arbitr.ru 

- ʝʜʠʥʳʡ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʨʝʝʩʪʨ ʩʚʝʜʝʥʠʡ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ https://bankrot.fedresurs.ru 

- ʠʟʜʘʥʠʝ çʂʦʤʤʝʨʩʘʥʪè - https://bankruptcy.kommersant.ru 
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ʇʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʚʳʰʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤʳʭ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʠʩʢʘʭ, ʜʣʷ 

ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʤʝʪʦʜʠʢʘ ʦʮʝʥʢʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ 

(ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ ˉ2). 

 

9. ʇʈʀɿʅɸʅʀɽ, ʇʈɽʂʈɸʑɽʅʀɽ ʇʈʀɿʅɸʅʀʗ ʀ ʆʎɽʅʂɸ ʅɽɼɺʀɾʀʄʆʉʊʀ 

 

ʆʙʲʝʢʪ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʘʢʪʠʚʘ ʥʘ ʜʘʪʫ: 

¶ ʜʘʪʘ ʧʝʨʝʜʘʯʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʌʦʥʜʘ ʧʦ ʘʢʪʫ ʧʨʠʝʤʘ-

ʧʝʨʝʜʘʯʠ; 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʦʙʲʝʢʪ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʨʘʟʜʝʣʘ ʜʨʫʛʦʛʦ ʦʙʲʝʢʪʘ 

ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ, ʚʭʦʜʷʱʝʛʦ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʌʦʥʜʘ, ʚʥʦʚʴ ʚʦʟʥʠʢʰʠʡ ʦʙʲʝʢʪ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʘʢʪʠʚʘ, ʘ ʦʙʲʝʢʪ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʧʦʜʣʝʞʘʣ ʨʘʟʜʝʣʫ, ʧʨʝʢʨʘʱʘʝʪ ʧʨʠʟʥʘʚʘʪʴʩʷ ʚ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʘʢʪʠʚʘ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʚʥʝʩʝʥʠʷ ʜʘʥʥʳʭ ʦ ʥʝʤ ʚ ʝʜʠʥʳʡ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ ʨʝʝʩʪʨ ʧʨʘʚ ʥʘ 

ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ ʠ ʩʜʝʣʦʢ ʩ ʥʠʤ ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ ʥʘʣʠʯʠʷ ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ ʥʘ ʨʘʟʜʝʣʝʥʥʳʝ 

ʦʙʲʝʢʪʳ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʦʙʲʝʢʪ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʦʙʲʝʜʠʥʝʥʠʷ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ 

ʦʙʲʝʢʪʦʚ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ, ʚʭʦʜʷʱʠʭ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʌʦʥʜʘ, ʚʥʦʚʴ ʚʦʟʥʠʢʰʠʡ ʦʙʲʝʢʪ 

ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʘʢʪʠʚʘ, ʘ ʦʙʲʝʜʠʥʝʥʥʳʝ ʦʙʲʝʢʪʳ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ ʧʨʝʢʨʘʱʘʶʪ ʧʨʠʟʥʘʚʘʪʴʩʷ ʚ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʘʢʪʠʚʘ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʚʥʝʩʝʥʠʷ ʜʘʥʥʳʭ ʦ ʥʝʤ ʚ ʝʜʠʥʳʡ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ ʨʝʝʩʪʨ ʧʨʘʚ ʥʘ 

ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ ʠ ʩʜʝʣʦʢ ʩ ʥʠʤ ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ ʥʘʣʠʯʠʷ ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ ʥʘ ʦʙʲʝʜʠʥʝʥʥʳʡ 

ʦʙʲʝʢʪ. 

ʇʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʚ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʨʘʥʥʶʶ ʠʟ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʜʘʪ: 

¶ ʜʘʪʘ ʧʝʨʝʜʘʯʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ ʌʦʥʜʫ ʧʦ ʘʢʪʫ ʧʨʠʝʤʘ-ʧʝʨʝʜʘʯʠ; 

¶ ʜʘʪʘ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, 

ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʸʥʥʘʷ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʤ, ʚʳʜʘʥʥʳʤ ʨʝʛʠʩʪʨʠʨʫʶʱʠʤ ʦʨʛʘʥʦʤ ʩ ʦʪʤʝʪʢʦʡ ʦ 

ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʦʤ ʜʝʡʩʪʚʠʠ; 

¶ ʜʘʪʘ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʱʝʛʦ ʫʪʨʘʪʫ/ʛʠʙʝʣʴ ʦʙʲʝʢʪʘ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, 
ʚʳʜʘʥʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʦʤ ʢʘʜʘʩʪʨʘ ʠ ʢʘʨʪʦʛʨʘʬʠʠ. 

ʆʮʝʥʢʘ ʦʙʲʝʢʪʘ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ ʚ ʩʨʦʢʠ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ.  

ʇʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ, ʥʘʭʦʜʷʱʝʛʦʩʷ ʚ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ 

ʘʨʝʥʜʝ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʦʡ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʌʦʥʜʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʘʨʝʥʜʦʜʘʪʝʣʝʤ, ʫʩʣʦʚʠʷ ʘʨʝʥʜʥʦʛʦ 

ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʦʪʨʘʞʝʥʳ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ ʚ ʦʪʯʝʪʝ ʦʙ ʦʮʝʥʢʝ. ʆʪʜʝʣʴʥʳʡ ʘʢʪʠʚ ʠʣʠ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʘʨʝʥʜʳ ʦʙʲʝʢʪʘ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ ʥʝ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ. 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʫʶ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʲʝʢʪʘ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ ʥʝ ʚʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʧʨʝʜʦʧʣʘʪʘ ʠʣʠ 

ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʳʡ ʟʘ ʠʩʪʝʢʰʠʡ ʧʝʨʠʦʜ ʜʦʭʦʜ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʘʨʝʥʜʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʠʟʥʘʶʪʩʷ ʚ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʦʪʜʝʣʴʥʦʛʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ (ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʤ ʧʨʝʜʦʧʣʘʪʘʤ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ  

ʧ.8.1 ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ) ʠʣʠ ʘʢʪʠʚʘ (ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ  ʧ.7.1 

ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ). 

10. ɼʆɻʆɺʆʈʓ ʉʊʈʆʀʊɽʃʔʉʊɺɸ ʀ ʇʈʀʆɹʈɽʊɽʅʀʗ ʆɹʒɽʂʊʆɺ 

ʅɽɼɺʀɾʀʄʆɻʆ ʀʄʋʑɽʉʊɺɸ 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʇʨʘʚʠʣʘʤ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʌʦʥʜʘ ʘʢʪʠʚʳ ʌʦʥʜʘ ʤʦʛʫʪ 

ʩʦʩʪʘʚʣʷʪʴ ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʨʘʚʘ ʠʟ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʜʦʣʝʚʦʤ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʝ ʦʙʲʝʢʪʦʚ 

ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʟʘʢʣʶʯʝʥʥʦʛʦ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤ ʟʘʢʦʥʦʤ ʦʪ 30.12.2004 ˉ 

214-ʌɿ "ʆʙ ʫʯʘʩʪʠʠ ʚ ʜʦʣʝʚʦʤ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʝ ʤʥʦʛʦʢʚʘʨʪʠʨʥʳʭ ʜʦʤʦʚ ʠ ʠʥʳʭ ʦʙʲʝʢʪʦʚ 

ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ ʠ ʦ ʚʥʝʩʝʥʠʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʝ ʘʢʪʳ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 

ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ", ʪʦ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ ʪʘʢʠʤ ʘʢʪʠʚʦʤ ʧʨʠʟʥʘʸʪʩʷ  ʜʦʛʦʚʦʨ 
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ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʜʦʣʝʚʦʤ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʝ ʦʙʲʝʢʪʦʚ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʟʘʢʣʶʯʸʥʥʳʡ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ 

ʂʦʤʧʘʥʠʝʡ ʌʦʥʜʘ ʢʘʢ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʤ ʜʦʣʝʚʦʛʦ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʘ.  

ɼʦʛʦʚʦʨ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʜʦʣʝʚʦʤ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʝ ʦʙʲʝʢʪʦʚ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, , ʘ ʪʘʢ ʞʝ ʠʥʦʡ 

ʜʦʛʦʚʦʨ ʥʘ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʝ ʦʙʲʝʢʪʘ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʧʨʠʟʥʘʶʪʩʷ ʚ ʤʦʤʝʥʪ ʚʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʚ 

ʩʠʣʫ. ɼʘʥʥʳʝ ʜʦʛʦʚʦʨʳ ʧʨʠʟʥʘʶʪʩʷ ʜʦ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʤʦʤʝʥʪʘ: 

- ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ɿʘʩʪʨʦʡʱʠʢʦʤ; 

- ʧʝʨʝʜʘʯʠ ʌʦʥʜʦʤ ʧʨʘʚ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʪʨʝʪʴʝʤʫ ʣʠʮʫ; 

- ʧʨʦʯʝʛʦ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʧʨʘʚ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ 

ʠʣʠ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ. 

ʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ 

ʉʉ ʜʦʛʦʚʦʨʘ = ʉʉ ʧʨʘʚ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ï ʉʉ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ, 

ʛʜʝ: 

ʉʉ ʧʨʘʚ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ï ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʧʨʘʚ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʤʘʷ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʤ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ, 

 ʉʉ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ï ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʥʝʠʩʧʦʣʥʝʥʥʳʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ 

ʌʦʥʜʘ ʧʦ ʦʧʣʘʪʝ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ.  

ɽʩʣʠ ʧʦʣʫʯʝʥʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʡ, ʪʦ ʜʦʛʦʚʦʨ 

ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʢʘʢ ʘʢʪʠʚ. ɽʩʣʠ ʦʮʝʥʢʘ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʘʷ, ʪʦ ʜʦʛʦʚʦʨ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʢʘʢ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʦ. 

ʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʨʘʚ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ ʚ ʩʨʦʢʠ, 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ.  

ʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʧʦ 

ʤʝʪʦʜʠʢʝ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʡ ʤʝʪʦʜʠʢʝ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ 

(ʩʤ. ʧ.8.3) 

11. ʇʈʀɿʅɸʅʀɽ, ʇʈɽʂʈɸʑɽʅʀɽ ʇʈʀɿʅɸʅʀʗ ʀ ʆʎɽʅʂɸ ɼʆɻʆɺʆʈɸ ɸʈɽʅɼʓ, 
ʇʆ ʂʆʊʆʈʆʄʋ ʋʇʈɸɺʃʗʖʑɸʗ ʂʆʄʇɸʅʀʗ ʌʆʅɼɸ ʗɺʃʗɽʊʉʗ 

ɸʈɽʅɼɸʊʆʈʆʄ 

ɽʩʣʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʘʨʝʥʜʳ ʟʝʤʝʣʴʥʦʛʦ ʫʯʘʩʪʢʘ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʦʤ ʨʘʩʧʦʣʦʞʝʥʦ 

ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ - ʘʢʪʠʚ ʌʦʥʜʘ, ʚʢʣʶʯʝʥʘ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ ʚ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʫʶ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʵʪʦʛʦ 

ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʪʦ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʦʪʜʝʣʴʥʦʛʦ ʘʢʪʠʚʘ ʠʣʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʪʘʢʦʛʦ 

ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʥʝ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ.  

ɼʦʛʦʚʦʨ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʘʨʝʥʜʳ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʌʦʥʜʘ ʟʝʤʝʣʴʥʦʛʦ ʫʯʘʩʪʢʘ, ʥʘ 

ʢʦʪʦʨʦʤ ʨʘʩʧʦʣʦʞʝʥʦ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ - ʘʢʪʠʚ ʌʦʥʜʘ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʥʝ ʚʢʣʶʯʝʥ ʚ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʫʶ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʵʪʦʛʦ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ,  ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʨʘʚʦ ʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʥʝʜʚʠʞʠʤʳʤ 

ʠʤʫʱʝʩʪʚʦʤ, ʚʦʟʥʠʢʰʝʤ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʘʨʝʥʜʳ, ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʘʢʪʠʚʦʤ ʠʣʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʚ 

ʧʝʨʠʦʜ ʩ ʜʘʪʳ ʚʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʚ ʩʠʣʫ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʘʨʝʥʜʳ ʜʦ ʜʘʪʳ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʧʨʘʚ ʠ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʠʣʠ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʘʨʝʥʜʳ ʟʝʤʝʣʴʥʦʛʦ ʫʯʘʩʪʢʘ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʥʝ ʚʢʣʶʯʝʥ ʚ ʦʪʯʝʪ 

ʦʮʝʥʱʠʢʘ ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʦʮʝʥʢʠ ʨʘʩʧʦʣʦʞʝʥʥʦʛʦ ʥʘ ʥʝʤ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ,  ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʧʨʘʚʦ ʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʚʦʟʥʠʢʰʝʛʦ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʘʨʝʥʜʳ ʨʘʚʥʘ 

ʥʫʣʶ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʩʣʫʯʘʷʭ: 

¶ ʝʩʣʠ ʩʨʦʢ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʘʨʝʥʜʳ ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 1(ʆʜʠʥ) ʛʦʜ; 

ʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʘʨʝʥʜʳ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ ʚ ʩʨʦʢʠ, 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ. ɽʩʣʠ ʦʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʜʦ ʜʘʪʳ, ʢʦʛʜʘ ʩʪʘʥʝʪ ʜʦʩʪʫʧʥʳʤ ʧʝʨʚʳʡ ʦʪʯʝʪ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ ʥʫʣʶ.  

   ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʚʢʣʶʯʝʥʠʷ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʘʨʝʥʜʝ ʚ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʫʶ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʧʨʘʚʘ ʘʨʝʥʜʳ 

ʦʙʲʝʢʪʘ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʚʦʟʥʠʢʘʶʱʝʛʦ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʡ ʘʨʝʥʜʳ, 

ʪʘʢʦʡ ʘʢʪʠʚ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʚ ʦʪʯʝʪʝ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ 
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ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʦʪʜʝʣʴʥʦʛʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʪʘʢʦʛʦ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʥʝ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ. ʊʝʢʫʱʠʝ 

ʘʨʝʥʜʥʳʝ ʧʣʘʪʝʞʠ ʧʨʠʟʥʘʶʪʩʷ ʠ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʢʘʢ ʧʣʘʪʝʞʠ ʧʦ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʦʡ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ 

ʘʨʝʥʜʝ. 

12. ʇʈʀɿʅɸʅʀɽ, ʇʈɽʂʈɸʑɽʅʀɽ ʇʈʀɿʅɸʅʀʗ ʀ ʆʎɽʅʂɸ ʌʀʅɸʅʉʆɺʆʁ 
ɸʈɽʅɼʓ 

ɼʦʛʦʚʦʨ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʘʨʝʥʜʳ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʦʤʫ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʌʦʥʜʘ ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ 

ʘʨʝʥʜʦʜʘʪʝʣʝʤ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ ʜʘʪʫ ʚʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʝʛʦ ʚ ʩʠʣʫ. ʀʤʫʱʝʩʪʚʦ, ʷʚʣʷʶʱʝʝʩʷ ʧʨʝʜʤʝʪʦʤ 

ʜʦʛʦʚʦʨʘ, ʧʨʝʢʨʘʱʘʝʪ ʧʨʠʟʥʘʚʘʪʴʩʷ ʩ ʜʘʪʳ ʚʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʚ ʩʠʣʫ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʠ ʧʦʜʧʠʩʘʥʠʷ ʘʢʪʘ 

ʧʨʠʝʤʢʠ-ʧʝʨʝʜʘʯʠ. ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʚ ʚʠʜʝ ʙʫʜʫʱʠʭ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʠ 

ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʨʘʚʠʣʘʤʠ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʠ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʦʧʠʩʘʥʥʳʭ ʚ ʨʘʟʜʝʣʝ 8 ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ. 

ɼʦʛʦʚʦʨ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʘʨʝʥʜʳ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʦʤʫ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʌʦʥʜʘ ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ 

ʘʨʝʥʜʘʪʦʨʦʤ, ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ ʜʘʪʫ ʚʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʝʛʦ ʚ ʩʠʣʫ. ʀʤʫʱʝʩʪʚʦ, ʷʚʣʷʶʱʝʝʩʷ ʧʨʝʜʤʝʪʦʤ 

ʜʦʛʦʚʦʨʘ, ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʨʘʚʠʣʘʤʠ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʠ ʦʮʝʥʢʠ ʦʙʲʝʢʪʦʚ 

ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ. ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʚ ʚʠʜʝ ʙʫʜʫʱʠʭ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ 

ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʨʘʚʠʣʘʤʠ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʠ ʦʮʝʥʢʠ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʦʧʠʩʘʥʥʳʭ ʚ 

ʨʘʟʜʝʣʝ 8 ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ. 

ʇʨʘʚʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʘʨʝʥʜʳ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʘʢʪʠʚʘ ʌʦʥʜʘ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ ʜʘʪʫ: 

¶ ʧʝʨʝʜʘʯʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʘʨʝʥʜʳ ʧʦ ʘʢʪʫ ʧʨʠʸʤʘ-ʧʝʨʝʜʘʯʠ ʦʪ ʘʨʝʥʜʦʜʘʪʝʣʷ; 

¶ ʫʩʪʫʧʢʠ ʧʨʘʚʘ ʘʨʝʥʜʳ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʫʩʪʫʧʢʠ. 

ɼʘʪʦʡ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʘʨʝʥʜʳ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʘʢʪʠʚʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʜʥʘ ʠʟ 

ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʜʘʪ: 

¶ ʜʘʪʘ ʘʢʪʘ ʧʨʠʸʤʘ-ʧʝʨʝʜʘʯʠ (ʚʦʟʚʨʘʪ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʘʨʝʥʜʦʜʘʪʝʣʶ); 

¶ ʜʘʪʘ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʫʩʪʫʧʢʠ ʧʨʘʚʘ ʘʨʝʥʜʳ ʪʨʝʪʴʝʤʫ ʣʠʮʫ; 

¶ ʜʘʪʘ ʧʨʦʯʝʛʦ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʧʨʘʚ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 
ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʠʣʠ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ. 

 

13. ʆʇʈɽɼɽʃɽʅʀɽ ʈʋɹʃɽɺʆɻʆ ʕʂɺʀɺɸʃɽʅʊɸ ʉʇʈɸɺɽɼʃʀɺʆʁ ʉʊʆʀʄʆʉʊʀ, 
ʆʇʈɽɼɽʃɽʅʅʆʁ ɺ ɺɸʃʖʊɽ 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʚ ʚʘʣʶʪʝ, ʦʪʣʠʯʥʦʡ ʦʪ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʨʫʙʣʷ, ʧʦʜʣʝʞʠʪ ʧʝʨʝʩʯʝʪʫ ʚ ʨʫʙʣʠ ʧʦ ʙʠʨʞʝʚʦʤʫ ʢʫʨʩʫ ʥʘ ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ ʉʏɸ. ɺ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʙʠʨʞʝʚʦʛʦ ʢʫʨʩʘ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʘ ̫ʮʝʥʘ :   

ʮʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʧʦ ʩʜʝʣʢʘʤ ʩʧʦʪ ʧʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʚʘʣʶʪʝ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʙʠʨʞʝʡ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʚʨʝʤʷ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʪʦʨʛʦʚ ʚ ʩʠʩʪʝʤʥʦʤ ʨʝʞʠʤʝ (ʠʣʠ ʥʘ 

ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʙʣʠʞʘʡʰʠʡ ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʜʝʥʴ, ʝʩʣʠ ʜʘʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝ ʪʦʨʛʦʚʳʤ ʜʥʝʤ) 

ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʝʝ ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʩʪʠ. ʎʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʡ, ʝʩʣʠ 

ʨʘʩʢʨʳʪʳ ʜʘʥʥʳʝ ʦʙ ʦʙʲʝʤʝ ʪʦʨʛʦʚ ʟʘ ʜʝʥʴ ʠ ʦʙʲʝʤ ʪʦʨʛʦʚ ʥʝ ʨʘʚʝʥ ʥʫʣʶ ʩ ʧʨʦʚʝʨʢʦʡ (CLOSE) 

<>0.  

 

ɺ ʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʢʫʨʩ ʚʘʣʶʪʳ ʥʝ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥ, ʜʣʷ ʧʝʨʝʩʯʝʪʘ ʚ ʨʫʙʣʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʢʨʦʩʩ 

ʢʫʨʩ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʤʳʡ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ: 

ʂʨʦʩʩ ʢʫʨʩ = CUR/USD * USD/RUR, 

ʛʜʝ: 

 USD/RUR ï ʙʠʨʞʝʚʦʡ ʢʫʨʩ ʜʦʣʣʘʨʘ ʉʐɸ, ʥʘ ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ ʉʏɸ; 
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 CUR/USD - ʢʫʨʩ ʚʘʣʶʪʳ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʡ ʚʳʨʘʞʝʥʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ, ʢ ɼʦʣʣʘʨʫ ʉʐɸ, 

ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʡ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ ɹʣʫʤʙʝʨʛ (Bloomberg). 

 

14. ʇʆʈʗɼʆʂ ʈɸʉʏɪʊɸ ɺɽʃʀʏʀʅʓ ʈɽɿɽʈɺɸ ʅɸ ɺʓʇʃɸʊʋ ɺʆɿʅɸɻʈɸɾɼɽʅʀʁ 

ʈʝʟʝʨʚ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʬʦʨʤʠʨʫʝʪʩʷ ʦʪʜʝʣʴʥʦ ʚ ʯʘʩʪʠ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ 

ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ ʚ ʯʘʩʪʠ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ 

ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʤʫ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʶ, ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʦʮʝʥʱʠʢʫ ʠ ʣʠʮʫ, 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʤʫ ʚʝʜʝʥʠʝ ʨʝʝʩʪʨʘ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʬʦʥʜʘ (ʜʘʣʝʝ ʠʤʝʥʫʝʪʩʷ 

ʨʝʟʝʨʚ ʥʘ ʧʨʦʯʠʝ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ). 

ʈʝʟʝʨʚ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ (ʥʘʯʠʩʣʷʝʪʩʷ) ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʌʦʥʜʘ 

ʩ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʧʦʟʜʥʝʡ ʠʟ 2 (ɼʚʫʭ) ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʜʘʪ: 

¶ ʜʘʪʘ ʥʘʯʘʣʘ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʛʦʜʘ; 

¶ ʜʘʪʘ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʷ (ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ) ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʌʦʥʜʘ. 

ʇʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʧʨʠ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʠ 

ʦʜʥʦʡ ʠʟ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʜʘʪ: 

¶ ʜʘʪʘ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʛʦʜʘ ʚʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ;  

¶ ʜʘʪʘ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʘʥʠʷ ʜʣʷ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʌʦʥʜʘ (ʚʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ) ʚ ʯʘʩʪʠ 
ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ; 

¶ ʜʘʪʘ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʫʶ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ɹʘʣʘʥʩ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʝʛʦ ʌʦʥʜ 

(ʚʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ), ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝʤ ʌʦʥʜʘ.   

 

ɺʝʣʠʯʠʥʘ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʚ ʌʦʥʜʝ ʥʘʯʠʩʣʷʝʪʩʷ ʥʘʨʘʩʪʘʶʱʠʤ ʠʪʦʛʦʤ 

ʢʘʞʜʳʡ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʤʝʩʷʮʘ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʛʦʜʘ. 

ɺʝʣʠʯʠʥʘ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʥʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʚ ʌʦʥʜʝ 

ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

 

 

 

 

 

 

ʛʜʝ: 

dʈ- ʩʫʤʤʘ ʦʯʝʨʝʜʥʦʛʦ (ʪʝʢʫʱʝʛʦ) ʥʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʨʝʟʝʨʚʘ ʚ ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ ʉʏɸ; 
ʍ- ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʘʷ: 

¶ ʝʩʣʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʨʘʩʯʝʪ ʩʫʤʤʳ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʝ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ - ʨʘʟʤʝʨʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ 

ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʉʏɸ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʤʫ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʌʦʥʜʦʤ; 

¶ ʝʩʣʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʨʘʩʯʝʪ ʩʫʤʤʳ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʧʨʦʯʠʝ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ - ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʤʫ 

ʨʘʟʤʝʨʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʤʫ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʶ, ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʡ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʦʮʝʥʱʠʢʫ ʠ ʣʠʮʫ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʤʫ ʚʝʜʝʥʠʝ ʨʝʝʩʪʨʘ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʌʦʥʜʘ, ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʉʏɸ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʤʫ 

ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʌʦʥʜʦʤ; 

tʉʏɸ
- ʉʏɸ ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʢʦʥʝʮ ʢʘʞʜʦʛʦ ʨʘʙʦʯʝʛʦ ʜʥʷ t, ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʜʥʷ d. ɽʩʣʠ ʥʘ 

ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ t ʉʏɸ ʥʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʦ, ʦʥʦ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʳʤ ʉʏɸ ʟʘ ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʡ ʜʥʶ t 

ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʛʦʜʘ, ʘ ʝʩʣʠ ʨʘʩʯʝʪ ʉʏɸ ʚ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʤ ʛʦʜʫ ʥʝ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʣʩʷ - ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ; 

dA - ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ ʥʘ ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ ʉʏɸ; 

dʆ - ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʥʘ ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ ʉʏɸ; 
D  - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʚ ʪʝʢʫʱʝʤ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʤ ʛʦʜʫ; 
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t - ʧʦʨʷʜʢʦʚʳʡ ʥʦʤʝʨ ʨʘʙʦʯʝʛʦ ʜʥʷ, ʧʨʠʥʠʤʘʶʱʠʡ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʦʪ 1 ʜʦ d. t=d ï ʧʦʨ̫ʜʢʦʚʳʡ 

ʥʦʤʝʨ ʨʘʙʦʯʝʛʦ ʜʥʷ ʥʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʨʝʟʝʨʚʘ dʈ ;  

tʈʦ- ʩʫʤʤʘ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʝ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʧʨʦʯʠʝ 
ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ, ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʘʷ ʩ ʥʘʯʘʣʘ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʛʦʜʘ, ʥʝ ʚʢʣʶʯʘʷ ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ ʉʏɸ; 

ʍʦ-ʩʫʤʤʘʨʥʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ 

ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʤʫ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʶ, ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʦʮʝʥʱʠʢʫ ʠ ʣʠʮʫ, 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʤʫ ʚʝʜʝʥʠʝ ʨʝʝʩʪʨʘ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʌʦʥʜʘ. 

tʈ- ʩʫʤʤʘ ʨʝʟʝʨʚʘ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʘʷ: 

¶ ʝʩʣʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʨʘʩʯʝʪ ʩʫʤʤʳ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʝ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ - ʩʫʤʤʝ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʝ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʦʡ 

ʩ ʥʘʯʘʣʘ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʛʦʜʘ, ʥʝ ʚʢʣʶʯʘʷ ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ ʉʏɸ; 

¶ ʝʩʣʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʨʘʩʯʝʪ ʩʫʤʤʳ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʧʨʦʯʠʝ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ - ʩʫʤʤʝ ʨʝʟʝʨʚʘ 

ʥʘ ʧʨʦʯʠʝ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ, ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʦʡ ʩ ʥʘʯʘʣʘ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʛʦʜʘ, ʥʝ 

ʚʢʣʶʯʘʷ ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ ʉʏɸ. 

 ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʚʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʚ ʩʠʣʫ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʇʨʘʚʠʣʘ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʌʦʥʜʦʤ, 

ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʶʱʠʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʨʘʟʤʝʨʘ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ/ʠʣʠ 

ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʘʟʤʝʨʘ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʤʫ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʶ, ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʡ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʦʮʝʥʱʠʢʫ ʠ ʣʠʮʫ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʤʫ ʚʝʜʝʥʠʝ ʨʝʝʩʪʨʘ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ 

ʧʘʝʚ ʌʦʥʜʘ, ʚ ʦʪʯʝʪʥʦʤ ʛʦʜʫ, ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ:  

 

 

 

 

 

 

ʛʜʝ:  
ʍ- ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʘʷ: 

¶ ʝʩʣʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʨʘʩʯʝʪ ʩʫʤʤʳ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʝ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ - ʨʘʟʤʝʨʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ 

ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʉʏɸ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʤʫ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʌʦʥʜʦʤ; 

¶ ʝʩʣʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʨʘʩʯʝʪ ʩʫʤʤʳ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʧʨʦʯʠʝ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ - ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʤʫ 

ʨʘʟʤʝʨʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʤʫ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʶ, ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʡ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʦʮʝʥʱʠʢʫ ʠ ʣʠʮʫ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʤʫ ʚʝʜʝʥʠʝ ʨʝʝʩʪʨʘ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʌʦʥʜʘ, ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʉʏɸ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʤʫ 

ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʌʦʥʜʦʤ; 

'X - ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʍ, ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʚʰʘʷ ʩ ʥʘʯʘʣʘ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʛʦʜʘ; 

''X - ʠʟʤʝʥʝʥʥʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʍ; 
nʍ
- ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʍ; 

- ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʧʝʨʠʦʜʘ iʊ, ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʣʘ ʩʪʘʚʢʘ 'X ; 

- ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʧʝʨʠʦʜʘ iʊ, ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʣʘ ʩʪʘʚʢʘ ''X ; 
n

iT
- ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʧʝʨʠʦʜʘ iʊ, ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʣʘ ʩʪʘʚʢʘ 

nʍ
. 

 

ʉʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʘʷ ʉʏɸ ʌʦʥʜʘ ʥʘ ʣʶʙʦʡ ʜʝʥʴ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ, ʢʘʢ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʩʫʤʤʳ ʉʏɸ ʥʘ 

ʢʘʞʜʳʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʛʦʜʘ (ʝʩʣʠ ʥʘ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʛʦʜʘ ʉʏɸ ʥʝ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʣʘʩʴ - ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʜʝʥʴ ʝʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ, ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʡ ʪʘʢʦʤʫ ʜʥʶ) ʩ ʥʘʯʘʣʘ ʛʦʜʘ (ʩ 

ʜʘʪʳ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʷ (ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ) ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʌʦʥʜʘ) ʜʦ ʜʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʉʏɸ ʢ ʯʠʩʣʫ 

ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʚ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʤ ʛʦʜʫ. 

ʈʘʟʤʝʨ ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʫʤʝʥʴʰʘʝʪʩʷ ʥʘ ʩʫʤʤʳ 

ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʦʛʦ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʛʦʜʘ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, 
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ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʤʫ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʶ, ʦʮʝʥʱʠʢʫ, ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʠ ʣʠʮʫ, 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʤʫ ʚʝʜʝʥʠʝ ʨʝʝʩʪʨʘ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʌʦʥʜʘ. 

ʅʝʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʳʡ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʛʦʜʘ ʨʝʟʝʨʚ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ 

ʧʦʜʣʝʞʘʪ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʶ ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʡ ʜʝʥʴ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʛʦʜʘ, ʘ ʫʢʘʟʘʥʥʦʝ 

ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʦʪʨʘʞʘʝʪʩʷ ʧʨʠ ʧʝʨʚʦʤ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʉʏɸ ʚ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʤ ʛʦʜʫ, ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʟʘ 

ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʤ ʛʦʜʦʤ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ ʨʝʟʝʨʚ ʙʳʣ ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥ.  

 

 

15. ʇʆʈʗɼʆʂ ʈɸʉʏɪʊɸ ʉʈɽɼʅɽɻʆɼʆɺʆʁ ʉʏɸ ʌʆʅɼɸ ʀ ʆʇʈɽɼɽʃɽʅʀʗ 
ʈɸʉʏɪʊʅʆʁ ʉʊʆʀʄʆʉʊʀ ʀʅɺɽʉʊʀʎʀʆʅʅʆɻʆ ʇɸʗ ʌʆʅɼɸ 

ʉʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʘʷ ʉʏɸ ʌʦʥʜʘ ʥʘ ʣʶʙʦʡ ʜʝʥʴ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ, ʢʘʢ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʩʫʤʤʳ ʉʏɸ ʥʘ 

ʢʘʞʜʳʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʛʦʜʘ (ʝʩʣʠ ʥʘ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʛʦʜʘ ʉʏɸ ʥʝ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʣʘʩʴ ï ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʜʝʥʴ ʝʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ, ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʡ ʪʘʢʦʤʫ ʜʥʶ) ʩ ʥʘʯʘʣʘ ʛʦʜʘ (ʩ 

ʜʘʪʳ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʷ (ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ) ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʌʦʥʜʘ), ʚʢʣʶʯʘʷ ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʉʏɸ, ʢ 

ʯʠʩʣʫ ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʚ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʤ ʛʦʜʫ. 

D

ʉʏɸ

ʉɻʉʏɸt
tä

== 1 , 

ʛʜʝ: 

D - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʚ ʪʝʢʫʱʝʤ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʤ ʛʦʜʫ; 

tʉʏɸ - ʉʏɸ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤʠ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʜʝʥʴ ʨʘʩʯʝʪʘ 

ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʉʏɸ. ɽʩʣʠ ʥʘ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ t ʉʏɸ ʥʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ, ʦʥʘ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ ʉʏɸ ʟʘ 

ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʡ ʜʥʶ t ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʛʦʜʘ, ʘ ʝʩʣʠ ʨʘʩʯʝʪ ʉʏɸ ʚ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʤ ʛʦʜʫ, 

ʚʢʣʶʯʘʷ ʜʝʥʴ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʉʏɸ, ʥʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʣʩʷ ï ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ 

ʛʦʜʘ. ɿʥʘʯʝʥʠʝ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩ ʪʦʯʥʦʩʪʴʶ ʜʦ 2 (ɼʚʫʭ) ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ. 

ʈʘʩʯʸʪʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʘʷ ʌʦʥʜʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʥʘ ʢʘʞʜʫʶ ʜʘʪʫ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʫʶ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʉʏɸ ʌʦʥʜʘ, ʧʫʪʝʤ ʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʌʦʥʜʘ ʥʘ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʧʦ 

ʜʘʥʥʳʤ ʨʝʝʩʪʨʘ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʌʦʥʜʘ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʨʘʩʯʸʪʥʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. 

ʇʝʨʝʨʘʩʯʸʪ ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʉʏɸ ʌʦʥʜʘ ʠ ʨʘʩʯʸʪʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʘʷ ʧʘʝʚʦʛʦ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʌʦʥʜʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʧʝʨʝʨʘʩʯʸʪʘ ʉʏɸ. 

 

16. ʇʆʈʗɼʆʂ ʆʇʈɽɼɽʃɽʅʀʗ ʉʊʆʀʄʆʉʊʀ ʀʄʋʑɽʉʊɺɸ, ʇɽʈɽɼɸʅʅʆɻʆ ɺ 
ʆʇʃɸʊʋ ʀʅɺɽʉʊʀʎʀʆʅʅʓʍ ʇɸɪɺ 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʧʝʨʝʜʘʥʥʦʛʦ ʚ ʦʧʣʘʪʫ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʘ ʦʪ 29 ʥʦʷʙʨʷ 2001 ʛ. ˉ156-ʌɿ çʆʙ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʘʭè, ʧʨʠʥʷʪʳʭ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʠʤ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʭ ʘʢʪʦʚ, ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ 

ʋʢʘʟʘʥʠʷ ʠ ʇʨʘʚʠʣ. 

ɼʘʪʘ, ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʢʦʪʦʨʫʶ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʧʝʨʝʜʘʥʥʦʛʦ ʚ ʦʧʣʘʪʫ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʌʦʥʜʘ, ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʨʘʥʝʝ ʜʘʪʳ ʧʝʨʝʜʘʯʠ ʪʘʢʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʚ ʦʧʣʘʪʫ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ, ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʩʣʫʯʘʝʚ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʧʝʨʝʜʘʥʥʦʛʦ ʚ 

ʦʧʣʘʪʫ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʸʚ ʌʦʥʜʘ, ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʦʪʯʸʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ. 
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ɼʘʪʘ, ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʢʦʪʦʨʫʶ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʧʝʨʝʜʘʥʥʦʛʦ ʚ ʦʧʣʘʪʫ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʸʚ ʌʦʥʜʘ, ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʦʪʯʸʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʨʘʥʝʝ 3 (ʊʨʸʭ) 

ʤʝʩʷʮʝʚ ʜʦ ʜʘʪʳ ʧʝʨʝʜʘʯʠ ʪʘʢʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʚ ʦʧʣʘʪʫ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʸʚ. ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʧʝʨʝʜʘʥʥʦʛʦ ʚ ʦʧʣʘʪʫ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʸʚ ʌʦʥʜʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ 

ʜʘʪʫ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʫʶ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʌʦʥʜʦʤ ʥʘ 23 ʯ. 59 

ʤʠʥ. 

17. ʇʆʈʗɼʆʂ ʋʈɽɻʋʃʀʈʆɺɸʅʀʗ ʈɸɿʅʆɻʃɸʉʀʁ ʄɽɾɼʋ ʋʇʈɸɺʃʗʖʑɽʁ 

ʂʆʄʇɸʅʀɽʁ ʀ ʉʇɽʎʀɸʃʀɿʀʈʆɺɸʅʅʓʄ ɼɽʇʆɿʀʊɸʈʀɽʄ ʇʈʀ ʆʇʈɽɼɽʃɽʅʀʀ 

ʉʏɸ 

17.1. ʇʨʦʮʝʩʩ ʩʚʝʨʢʠ ʉʏɸ 

ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʠ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʥʘ ʜʘʪʳ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʝ 

ʜʝʚʷʪʳʤ ʘʙʟʘʮʝʤ ʨʘʟʜʝʣʘ 2 ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʪ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʫʶ ʩʚʝʨʢʫ ʉʏɸ ʠ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʜʥʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʘʷ ʌʦʥʜʘ. ɼʣʷ ʵʪʦʛʦ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʬʦʨʤʠʨʫʝʪ ʠ 

ʧʝʨʝʜʘʝʪ ʚ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʩʧʨʘʚʢʫ ʦ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʌʦʥʜʘ.  

ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ ʩʚʝʨʢʫ ʉʏɸ ʠ ʨʘʩʯʸʪʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʜʥʦʛʦ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʘʷ ʌʦʥʜʘ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʭ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, ʩ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʨʘʩʯʸʪʘʤʠ 

ʜʘʥʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ. 

ʇʨʘʚʠʣʴʥʦʩʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʠ ʨʘʩʯʸʪʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʜʥʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʘʷ ʌʦʥʜʘ 

ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʝʪʩʷ ʧʦʜʧʠʩʴʶ ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʝʥʥʦʛʦ ʣʠʮʘ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷ ʠ ʟʘʚʝʨʷʝʪʩʷ 

ʧʝʯʘʪʴʶ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷ ʥʘ ʩʧʨʘʚʢʝ ʦ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʌʦʥʜʘ. 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʦʙʥʘʨʫʞʝʥʠʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʡ, ʚʳʷʚʣʝʥʥʳʭ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʩʚʝʨʢʠ, 

ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʥʘʧʨʘʚʣʷʝʪ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʩ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤʠ ʧʦ ʩʚʝʨʢʝ ʜʘʥʥʳʭ ʫʯʸʪʘ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʌʦʥʜʘ ʩ ʫʢʘʟʘʥʠʝʤ ʧʦʟʠʮʠʡ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʙʳʣʠ 

ʦʙʥʘʨʫʞʝʥʳ ʜʘʥʥʳʝ ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʷ.  

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʷ ʥʝ ʙʳʣʠ ʫʩʪʨʘʥʝʥʳ ʜʦ ʠʩʪʝʯʝʥʠʷ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦʛʦ ʩʨʦʢʘ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ, ʬʘʢʪ ʦʙʥʘʨʫʞʝʥʠʷ ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʡ ʬʠʢʩʠʨʫʝʪʩʷ ʚ ʇʨʦʪʦʢʦʣʝ ʦ ʩʚʝʨʢʝ ʉʏɸ ʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʘʷ (ʜʘʣʝʝ ï ʇʨʦʪʦʢʦʣ ʦ ʩʚʝʨʢʝ). ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʥʝ 

ʟʘʚʝʨʷʝʪ ʉʧʨʘʚʢʫ ʦ ʉʏɸ ʇʀʌ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʥʘʧʨʘʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ ʩ ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ ʇʨʦʪʦʢʦʣʘ ʦ 

ʩʚʝʨʢʝ. 

17.2.  ɺʳʷʚʣʝʥʠʝ ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʡ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʩʚʝʨʢʠ ʉʏɸ 

ʇʨʠ ʚʳʷʚʣʝʥʠʠ ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʡ ʧʦ ʩʦʩʪʘʚʫ ʘʢʪʠʚʦʚ ʧʨʠ ʨʘʩʯʸʪʝ ʉʏɸ ʌʦʥʜʘ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʠ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʪ ʩʚʝʨʢʫ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʧʦ 

ʢʦʪʦʨʳʤ ʚʳʷʚʣʝʥʳ ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʷ, ʥʘ ʧʨʝʜʤʝʪ ʧʨʘʚʠʣʴʥʦʩʪʠ ʠʭ ʫʯʸʪʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʢʨʠʪʝʨʠʷʤʠ 

ʠʭ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ (ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ). 

ʇʨʠ ʦʙʥʘʨʫʞʝʥʠʠ ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʡ ʧʦ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʧʨʠ ʨʘʩʯʸʪʝ ʉʏɸ ʌʦʥʜʘ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʠ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʪ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʜʝʡʩʪʚʠʷ: 

¶ ʩʚʝʨʢʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʦʡ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ 

(ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ) ʌʦʥʜʘ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ, ʝʸ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʠ ʧʦʨʷʜʢʘ ʠʭ ʚʳʙʦʨʘ; 

¶ ʩʚʝʨʢʘ ʧʦʨʷʜʢʘ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʚʝʣʠʯʠʥ ʩʪʦʠʤʦʩʪʝʡ, ʚʳʨʘʞʝʥʥʳʭ ʚ ʦʜʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ, ʚ 

ʜʨʫʛʫʶ ʚʘʣʶʪʫ. 

ʇʦʩʣʝ ʫʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʚʳʷʚʣʝʥʥʦʡ ʧʨʠʯʠʥʳ ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʡ ʚ ʨʘʩʯʝʪʝ ʉʏɸ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ 

ʠ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʧʦʚʪʦʨʥʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʪ ʜʝʡʩʪʚʠʷ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʝ ʚ ʘʙʟ.2-3 

ʧ.17.1 ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ. 

17.3. ɺʳʷʚʣʝʥʠʝ ʦʰʠʙʢʠ ʚ ʨʘʩʯʝʪʝ ʉʏɸ ʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʜʥʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʘʷ 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʚʳʷʚʣʝʥʠʷ ʦʰʠʙʢʠ ʚ ʨʘʩʯʸʪʝ ʉʏɸ ʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʜʥʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʘʷ 

ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʠ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ 5 (ʇ̫ ʪʠ) ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʩ 
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ʜʘʪʳ ʚʳʷʚʣʝʥʠʷ ʦʰʠʙʢʠ ʦʬʦʨʤʣʷʶʪ ɸʢʪ ʚʳʷʚʣʝʥʠʷ ʦʰʠʙʢʠ ʚ ʨʘʩʯʸʪʝ ʉʏɸ ʠ ʧʨʦʚʦʜʷʪ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʫʶ ʧʨʦʮʝʜʫʨʫ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʦʰʠʙʢʠ. 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʥʘ ʜʘʪʫ, ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʢʦʪʦʨʫʶ ʚʳʷʚʣʝʥʘ ʦʰʠʙʢʘ, ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʘʢʪʠʚʘ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ), ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʦʡ ʚ ʨʘʩʯʸʪʝ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʤʝʥʝʝ, ʯʝʤ 0,1% ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʡ ʉʏɸ, ʠ 

ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʉʏɸ ʥʘ ʵʪʦʪ ʤʦʤʝʥʪ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʤʝʥʝʝ 0,1% ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʡ ʉʏɸ  (ʜʘʣʝʝ 

ʠʤʝʥʫʶʪʩʷ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ), ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʧʨʦʚʝʨʢʘ, ʥʝ ʧʨʠʚʝʣʘ ʣʠ ʚʳʷʚʣʝʥʥʘʷ ʦʰʠʙʢʘ ʢ 

ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷʤ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʤ 0,1% ʠ ʙʦʣʝʝ ʦʪ ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʡ ʉʏɸ, ʚ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʜʘʪʘʭ. 

ɽʩʣʠ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ ʚ ʢʘʞʜʫʶ ʠʟ ʜʘʪ ʩʦʩʪʘʚʠʣʠ ʤʝʥʝʝ 0,1%, ʧʝʨʝʨʘʩʯʸʪ ʉʏɸ ʠ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʜʥʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʘʷ ʌʦʥʜʘ ʥʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ. ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʠ 

ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʧʨʠʥʠʤʘʶʪ ʚʩʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʝ ʤʝʨʳ ʜʣʷ ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʱʝʥʠʷ 

ʧʦʚʪʦʨʝʥʠʷ ʦʰʠʙʢʠ ʚ ʙʫʜʫʱʝʤ. 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʢʦʛʜʘ ʚ ʢʘʢʫʶ-ʣʠʙʦ ʠʟ ʜʘʪ ʦʙʘ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ ʠʣʠ ʦʜʥʦ ʠʟ ʥʠʭ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 0,1% ʠ ʙʦʣʝʝ 

ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʡ ʉʏɸ, ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʠ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʪ 

ʧʝʨʝʨʘʩʯʸʪ ʉʏɸ ʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʜʥʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʘʷ ʌʦʥʜʘ ʟʘ ʚʝʩʴ ʧʝʨʠʦʜ, ʥʘʯʠʥʘʷ ʩ ʜʘʪʳ 

ʜʦʧʫʱʝʥʠʷ ʦʰʠʙʢʠ. 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʜʦʧʫʱʝʥʠʷ ʦʰʠʙʢʠ, ʧʨʠʚʝʜʰʝʡ ʢ ʧʝʨʝʨʘʩʯʸʪʫ ʉʏɸ ʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʦʜʥʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʘʷ ʌʦʥʜʘ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʣʠʩʴ ʦʧʝʨʘʮʠʠ ʧʦ ʚʳʜʘʯʝ ʠʣʠ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ, ʪʦ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ ʨʘʩʯʸʪʳ ʩ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʌʦʥʜʘ ʧʦ ʚʦʟʤʝʱʝʥʠʶ ʫʱʝʨʙʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ 

ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ. 

ʇʨʠ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʠ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʚʥʦʩʷʪ 

ʠʩʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚ ʨʝʛʠʩʪʨʳ ʫʯʝʪʘ.  
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ ˉ1 

 

 

ʊɽʈʄʀʅʆʃʆɻʀʗ 

 

ɸʥʘʣʦʛʠʯʥʘʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷ - ʦʙʣʠʛʘʮʠʷ, ʦʪʥʦʩʷʱʘʷʩʷ ʢ ʪʦʤʫ ʞʝ ʩʝʛʤʝʥʪʫ, ʯʪʦ ʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʘʷ 

ʙʫʤʘʛʘ.  

ɼʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ - ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ. 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʩʜʝʣʢʠ, ʩʦʚʝʨʰʝʥʥʦʡ ʥʘ ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʦʡ ʦʩʥʦʚʝ - ʩʜʝʣʢʘ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ 

ʩʦʚʝʨʰʝʥʥʦʡ ʥʘ ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʦʡ ʦʩʥʦʚʝ, ʝʩʣʠ ʵʪʦ ʙʠʨʞʝʚʘʷ ʩʜʝʣʢʘ, ʟʘʢʣʶʯʝʥʥʘʷ ʚ ʨʝʞʠʤʝ 

ʙʝʟʘʜʨʝʩʥʳʭ ʪʦʨʛʦʚ ʣʠʙʦ, ʝʩʣʠ ʦʥʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʢʨʠʪʝʨʠʷʤ: 

¶ ʩʜʝʣʢʘ ʙʳʣʘ ʟʘʢʣʶʯʝʥʘ ʥʘ ʦʩʥʦʚʥʦʤ ʠʣʠ ʧʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʥʘ ʥʘʠʙʦʣʝʝ 
ʚʳʛʦʜʥʦʤ ʨʳʥʢʝ; 

¶ ʩʜʝʣʢʘ ʥʝ ʟʘʢʣʶʯʝʥʘ ʩ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ, ʷʚʣʷʶʱʠʤʩʷ ʧʘʡʱʠʢʦʤ ʌʦʥʜʘ ʠʣʠ ʷʚʣʷʶʱʝʡʩʷ 
ʩʚʷʟʘʥʥʦʡ ʩʪʦʨʦʥʦʡ ʩ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ; 

¶ ʩʜʝʣʢʘ ʥʝ ʟʘʢʣʶʯʝʥʘ ʩ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ, ʥʝ ʥʘʭʦʜʷʱʠʤʩʷ ʚ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʠʣʠ 

ʢʦʥʢʫʨʩʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, ʠʣʠ ʚ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʙʣʠʟʢʦʤ ʢ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʫ ʠʣʠ ʢʦʥʢʫʨʩʥʦʤʫ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʶ (ʪʦ ʝʩʪʴ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʚʳʥʫʞʜʝʥ ʧʨʦʚʝʩʪʠ ʜʘʥʥʫʶ ʦʧʝʨʘʮʠʶ); 

¶ ʩʜʝʣʢʘ ʥʝ ʙʳʣʘ ʟʘʢʣʶʯʝʥʘ, ʯʪʦʙʳ ʚʳʧʦʣʥʠʪʴ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʱʠʭ ʦʨʛʘʥʦʚ ʠʣʠ 

ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʦʜʥʦʡ ʠʟ ʩʪʦʨʦʥ ʧʦ ʩʜʝʣʢʝ. 

 

ʇʦʛʘʰʝʥʠʝ - ʙʣʠʞʘʡʰʝʝ ʜʦʩʨʦʯʥʦʝ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʦʬʝʨʪʘ) ʧʦʛʘʰʝʥʠʝ (ʥʝ ʯʘʩʪʠʯʥʦʝ) ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ 

ʠʣʠ ʧʦʛʘʰʝʥʠʝ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʜʦʩʨʦʯʥʦʝ ʧʦʛʘʰʝʥʠʝ ʥʝ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʦ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʤʠ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʤʠ. 

 

ʉʝʛʤʝʥʪʘʮʠʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʚ ʮʝʣʷʭ ʦʮʝʥʢʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʤʘʪʨʠʯʥʦʛʦ 

ʧʦʜʭʦʜʘ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ ʧʦ ʨʝʡʪʠʥʛʫ, ʩʨʦʢʫ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ ʠ ʪʠʧʫ ʵʤʠʪʝʥʪʘ: 

 

a. ɻʨʫʧʧʠʨʦʚʢʘ ʧʦ ʨʝʡʪʠʥʛʫ ʵʤʠʪʝʥʪʘ (ʝʩʣʠ ʵʤʠʪʝʥʪ ʠʤʝʝʪ ʨʝʡʪʠʥʛ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ, ʪʦ ʜʣʷ ʛʨʫʧʧʠʨʦʚʢʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ): 

BBB ʨʝʡʪʠʥʛ, ʥʝ ʥʠʞʝ (BBB-) Standard & Poor's, Fitch Ratings , (Baa3) Moody's Investors 

Service 

BB  ʨʝʡʪʠʥʛ, ʥʝ ʥʠʞʝ (BB-) Standard & Poor's, Fitch Ratings , (Ba3) Moody's 

Investors Service, ʠ ʥʝ ʚʳʰʝ (BB+) Standard & Poor's, Fitch Ratings , (Ba1) Moody's Investors Service 

B ʨʝʡʪʠʥʛ, ʥʝ ʥʠʞʝ (B-) Standard & Poor's, Fitch Ratings , (B3) Moody's Investors 

Service, ʠ ʥʝ ʚʳʰʝ (B+) Standard & Poor's, Fitch Ratings , (B1) Moody's Investors Service 

NR ʨʝʡʪʠʥʛ, ʥʠʞʝ (B-) Standard & Poor's, Fitch Ratings , (B3) Moody's Investors 

Service ʠʣʠ ʨʝʡʪʠʥʛ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ. 

 

b. ɻʨʫʧʧʠʨʦʚʢʘ ʧʦ ʜʶʨʘʮʠʠ (DURATION) ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ: 

ʄʝʥʝʝ 1 ʛʦʜʘ ʜʶʨʘʮʠʷ ʤʝʥʴʰʝ ʠʣʠ ʨʘʚʥʘ 365 ʜʥʝʡ; 

ʆʪ 1 ʜʦ 3 ʣʝʪ ʜʶʨʘʮʠʷ ʙʦʣʴʰʝ 365 ʜʥʝʡ, ʥʦ ʤʝʥʴʰʝ ʠʣʠ ʨʘʚʥʘ  1095 ʜʥʝʡ; 

ʆʪ 3 ʜʦ 5 ʣʝʪ ʜʶʨʘʮʠʷ ʙʦʣʴʰʝ 1095 ʜʥʝʡ, ʥʦ ʤʝʥʴʰʝ ʠʣʠ ʨʘʚʥʘ 1825 ʜʥʝʡ; 

ɹʦʣʝʝ 5 ʣʝʪ ʜʶʨʘʮʠʷ ʙʦʣʴʰʝ 1825 ʜʥʝʡ. 

 

c. ɻʨʫʧʧʠʨʦʚʢʘ ʧʦ ʪʠʧʫ ʵʤʠʪʝʥʪʘ: 

- ʜʣʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʥʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʚ ʨʫʙʣʷʭ: 

ɻʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʝ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ; 

ʂʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʝ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ; 

ʄʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʝ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʩʫʙʲʝʢʪʦʚ ʈʌ. 
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- ʜʣʷ ʝʚʨʦʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ: 

ɻʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʝ ʝʚʨʦʦʙʣʠʛʘʮʠʠ; 

ɽʚʨʦʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʙʘʥʢʦʚ; 

ɽʚʨʦʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ. 

 

d. ɻʨʫʧʧʠʨʦʚʢʘ ʧʦ ʚʘʣʶʪʝ. 

 

ʕʬʬʝʢʪʠʚʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʦʪ ʮʝʥʳ P ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʠʩʭʦʜʷ 

ʠʟ ʫʨʘʚʥʝʥʠʷ: 

ὖ ὔὑὈ  
ὅὊ

ρ ὣὝὓ
 

ʛʜʝ: 

YTM - ʠʩʢʦʤʘʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ; 

ὖ - ʮʝʥʘ, ʦʪ ʢʦʪʦʨʦʡ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ; 

ὔὑὈ - ʥʘʢʦʧʣʝʥʥʳʡ ʢʫʧʦʥʥʳʡ ʜʦʭʦʜ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ (ʧʨʠʙʘʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʮʝʥʘ P 

ʥʝ ʚʢʣʶʯʘʝʪ ʅʂɼ); 

ὔ - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʦʩʪʘʚʰʠʭʩʷ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʠ/ʠʣʠ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʩʫʤʤʳ ʜʦʣʛʘ 

ʧʦ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʝ; 

ὅὊ - ʚʝʣʠʯʠʥʘ i-ʛʦ ʧʣʘʪʝʞʘ; 

ὸ - ʜʘʪʘ i-ʛʦ ʧʣʘʪʝʞʘ; 

ὸ - ʜʘʪʘ ʦʮʝʥʢʠ. 

 

ʌʦʨʤʫʣʘ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ (PV):  

ὖὠ  
ὅὊ

ρ ὶ
 

 

ʛʜʝ: 

ὶ - ʩʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ; 

ὔ - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʦʩʪʘʚʰʠʭʩʷ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʠ/ʠʣʠ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʩʫʤʤʳ ʜʦʣʛʘ 

ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ (ʜʝʧʦʟʠʪʫ, ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʝ); 

ὅὊ - ʚʝʣʠʯʠʥʘ i-ʛʦ ʧʣʘʪʝʞʘ; 

ὸ - ʜʘʪʘ i-ʛʦ ʧʣʘʪʝʞʘ; 

ὸ - ʜʘʪʘ ʦʮʝʥʢʠ. 
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ ˉ2 

ʄɽʊʆɼʀʂɸ ʆʎɽʅʂʀ ʂʈɽɼʀʊʅʆɻʆ ʈʀʉʂɸ 

 

1. ʎʝʣʠ ʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

 

ʅʘʩʪʦʷʱʘʷ ʤʝʪʦʜʠʢʘ ʩʣʫʞʠʪ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʂʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʧʨʠ 

ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʠ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚ ʜʝʧʦʟʠʪʳ ʠ ʥʘ ʩʯʝʪʘ ʩ ʫʩʣʦʚʠʝʤ ʥʝʩʥʠʞʘʝʤʦʛʦ ʦʩʪʘʪʢʘ ʚ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʭ. 

ʂʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʠʩʢ ï ʨʠʩʢ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʫʙʳʪʢʘ ʚʩʣʝʜʩʪʚʠʝ ʥʝʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʥʝʦʧʣʘʪʳ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʠ/ʠʣʠ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ, 

ʧʨʠʯʠʪʘʶʱʠʭʩʷ ʚ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʡ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ ʩʨʦʢ. 

ʂʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ ï ʤʥʝʥʠʝ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ ʦ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʨʝʡʪʠʥʛʫʝʤʦʛʦ 

ʣʠʮʘ ʠʩʧʦʣʥʷʪʴ ʧʨʠʥʷʪʳʝ ʥʘ ʩʝʙʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ (ʦ ʝʛʦ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ 

ʥʘʜʝʞʥʦʩʪʠ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ), ʚʳʨʘʞʝʥʥʳʤ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ ʧʦ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʰʢʘʣʝ. ɺ ʮʝʣʷʭ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʤʝʪʦʜʠʢʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʨʝʡʪʠʥʛʠ 

ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ: 

¶ Moody's Investors Service 

¶ Standard & Poor's 

¶ Fitch Ratings 

¶ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʝ ʂʨʝʜʠʪʥʦʝ ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʦʝ ɸʛʝʥʪʩʪʚʦ (ɸʂʈɸ) 

¶ ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʦʝ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦ RAEX (çʕʢʩʧʝʨʪ ʈɸè). 

 

2. ʄʝʪʦʜ rʦʮʝʥʢʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ 

 

ʄʝʪʦʜ 1.  

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʘ, ʧʨʠ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʠ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ (ʟʘ 

ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʡ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ), ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʤʝʪʦʜʫ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʙʫʜʫʱʠʭ 

ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ, ʫʯʠʪʳʚʘʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʝ ʨʠʩʢʠ ʯʝʨʝʟ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʫ ʩʪʘʚʢʠ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ: 

 

ὖὠ
ὖ

ρ ὶ ὖὈz ὒὋὈ ϳ
           

ʛʜʝ 

ὖὠ  ï ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʥʦʛʦ ʘʢʪʠʚʘ; 

N - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʜʦ ʜʘʪʳ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʘʢʪʠʚʘ, ʥʘʯʠʥʘʷ ʩ ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ; 

ὖ - ʩʫʤʤʘ n-ʦʛʦ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ (ʧʨʦʮʝʥʪʳ ʠ ʦʩʥʦʚʥʘʷ ʩʫʤʤʘ);  

n - ʧʦʨʷʜʢʦʚʳʡ ʥʦʤʝʨ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ, ʥʘʯʠʥʘʷ ʩ ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ; 
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nD
 - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʜʥʝʡ ʦʪ ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʜʦ ʜʘʪʳ n-ʦʛʦ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ; 

ὶ  - ʙʝʟʨʠʩʢʦʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ(ʠ) ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ ʛʦʜʦʚʳʭ. ɼʣʷ ʮʝʣʝʡ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʩʪʘʚʢʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ:   

- ʚ ʮʝʣʷʭ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ - ʢʨʠʚʘʷ ʙʝʩʢʫʧʦʥʥʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ1  ʩ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤʠ ʩʨʦʢʘʤʠ ʚʳʧʣʘʪ ὖ; 

- ʚ ʮʝʣʷʭ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ï ʢʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʎɹ ʈʌ. 

PD (Probability of Default, ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ) ï ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ, ʩ ʢʦʪʦʨʦʡ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʚ 

ʪʝʯʝʥʠʝ ʥʝʢʦʪʦʨʦʛʦ ʩʨʦʢʘ ʤʦʞʝʪ ʦʢʘʟʘʪʴʩʷ ʚ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʜʝʬʦʣʪʘ. ʇʨʘʚʠʣʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ PD 

ʦʧʠʩʘʥʳ ʚ ʧ.3 ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʠ. 

LGD (Loss Given Default, ʧʦʪʝʨʠ ʧʨʠ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ) ï ʜʦʣʷ ʦʪ ʩʫʤʤʳ, ʧʦʜʚʝʨʞʝʥʥʦʡ 

ʢʨʝʜʠʪʥʦʤʫ ʨʠʩʢʫ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʦʪʝʨʷʥʘ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʜʝʬʦʣʪʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ. ʇʨʘʚʠʣʘ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ LGD ʦʧʠʩʘʥʳ ʚ ʧ.3 ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʠ. 

 

ʄʝʪʦʜ 2.  

1. ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʘ ʧʨʠ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʡ ʧʨʦʩʨʦʯʢʝ ʧʦ ʚʩʝʤʫ ʦʙʲʝʤʫ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʦʜʥʠʤ ʠʟ 

ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʩʧʦʩʦʙʦʚ: 

1.1. ʇʦ ʤʦʜʝʣʠ ʦʞʠʜʘʝʤʳʭ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʫʙʳʪʢʦʚ (ECL).  

ECL = EAD * PD * LGD,  

ʛʜʝ: 

ECL (expected credit losses) ï ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʫʙʳʪʢʦʚ, ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʶʱʘʷ ʜʝʥʝʞʥʳʝ 

ʧʦʪʦʢʠ. 

EAD (Exposure at Default; ʩʫʤʤʘ, ʧʦʜʚʝʨʞʝʥʥʘʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʤʫ ʨʠʩʢʫ) ð ʦʙʱʠʡ ʦʙʲʸʤ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʦʮʝʥʢʠ ʧʝʨʝʜ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʩʫʤʤʘ ʚʣʦʞʝʥʠʡ ʚ 

ʙʘʥʢʦʚʩʢʠʝ ʚʢʣʘʜʳ (ʜʝʧʦʟʠʪʳ) ʠ ʥʝʩʥʠʞʘʝʤʳʝ ʦʩʪʘʪʢʠ ʥʘ ʨʘʩʯʝʪʥʳʭ ʩʯʝʪʘʭ, ʩʫʤʤʘ ʚʳʜʘʥʥʦʛʦ 

ʟʘʡʤʘ). 

PD (Probability of Default, ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ) ï ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ, ʩ ʢʦʪʦʨʦʡ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʚ 

ʪʝʯʝʥʠʝ ʥʝʢʦʪʦʨʦʛʦ ʩʨʦʢʘ ʤʦʞʝʪ ʦʢʘʟʘʪʴʩʷ ʚ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʜʝʬʦʣʪʘ. ʇʨʘʚʠʣʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ PD 

ʦʧʠʩʘʥʳ ʚ ʧ.3 ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʠ. 

LGD (Loss Given Default, ʧʦʪʝʨʠ ʧʨʠ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ) ï ʜʦʣʷ ʦʪ ʩʫʤʤʳ, ʧʦʜʚʝʨʞʝʥʥʦʡ 

ʢʨʝʜʠʪʥʦʤʫ ʨʠʩʢʫ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʦʪʝʨʷʥʘ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʜʝʬʦʣʪʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ. ʇʨʘʚʠʣʘ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ LGD ʦʧʠʩʘʥʳ ʚ ʧ.3 ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʠ. 

1.2. ʇʦ ʤʦʜʝʣʠ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ, ʦʩʥʦʚʘʥʥʦʡ ʥʘ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʭ ʜʘʥʥʳʭ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ʄʦʜʝʣʴ ʦʧʠʩʘʥʘ ʚ ʧ. 5 ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʠ. 

                                                           
1 ʂʨʠʚʘʷ ʙʝʩʢʫʧʦʥʥʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ (ʂɹɼ) ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʠ ʧʫʙʣʠʢʫʝʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʙʠʨʞʝʚʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠ 

ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʦʡ ʤʝʪʦʜʠʢʠ, ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʤ ʢʦʪʦʨʳʭ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ɹʠʨʞʘ. ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʂɹɼ ʨʘʟʤʝʱʝʥʘ ʥʘ 

ʩʘʡʪʝ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ɹʠʨʞʠ ʧʦ ʘʜʨʝʩʫ: https://www.moex.com/a3642 . 
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2. ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʥʘʩʪʫʧʠʣʘ ʜʘʪʘ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ ʧʦ ʯʘʩʪʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ 

ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ, ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ, ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʫʙʳʪʢʦʚ: 

06
0ᶻρ 0$ ,z'$ 

ρ Ò
ϳ

        

 ɻʜʝ:  

06  ï ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʘ; 

N - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʜʦ ʜʘʪʳ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʘʢʪʠʚʘ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ), ʥʘʯʠʥʘʷ ʩ ʜʘʪʳ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ; 

0 - ʩʫʤʤʘ n-ʦʛʦ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ (ʧʨʦʮʝʥʪʳ ʠ ʦʩʥʦʚʥʘʷ ʩʫʤʤʘ);  

n - ʧʦʨʷʜʢʦʚʳʡ ʥʦʤʝʨ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ, ʥʘʯʠʥʘʷ ʩ ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ; 

nD
 - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʜʥʝʡ ʦʪ ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʜʦ ʜʘʪʳ n-ʦʛʦ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ; 

Ò  - ʙʝʟʨʠʩʢʦʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ ʛʦʜʦʚʳʭ (ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʚ 

ʇʨʘʚʠʣʘʭ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ); ɼʣʷ ʮʝʣʝʡ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʩʪʘʚʢʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ:   

- ʚ ʮʝʣʷʭ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ - ʢʨʠʚʘʷ ʙʝʩʢʫʧʦʥʥʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ1  ʩ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤʠ ʩʨʦʢʘʤʠ ʚʳʧʣʘʪ ὖ; 

- ʚ ʮʝʣʷʭ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ï ʢʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʎɹ ʈʌ. 

 

PD (Probability of Default, ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ) ï ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ, ʩ ʢʦʪʦʨʦʡ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʚ 

ʪʝʯʝʥʠʝ ʥʝʢʦʪʦʨʦʛʦ ʩʨʦʢʘ ʤʦʞʝʪ ʦʢʘʟʘʪʴʩʷ ʚ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʜʝʬʦʣʪʘ, ʧʦʨʷʜʦʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʢʦʪʦʨʦʡ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥ ʚ ʧ. 3 ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʇʦʨʷʜʢʘ; 

LGD (Loss Given Default, ʧʦʪʝʨʠ ʧʨʠ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ) ï ʜʦʣʷ ʦʪ ʩʫʤʤʳ, ʧʦʜʚʝʨʞʝʥʥʦʡ 

ʢʨʝʜʠʪʥʦʤʫ ʨʠʩʢʫ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʦʪʝʨʷʥʘ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʜʝʬʦʣʪʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʧʦʨʷʜʦʢ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʢʦʪʦʨʦʡ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥ ʚ ʧ. 3 ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʇʦʨʷʜʢʘ.  

 

ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʨʝʟʝʨʚʘ ʧʦʜ 

ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʝ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʤʦʜʝʣʠ ʦʞʠʜʘʝʤʳʭ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʫʙʳʪʢʦʚ (ECL) ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧ. 

1.1 ʧ. 2 ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʇʦʨʷʜʢʘ. 

 

3. ʇʦʨʷʜʦʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ PD ʠ LGD 

 

ɺʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ (PD) ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʘ ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ 1 ʛʦʜ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤʠ 

ʤʝʪʦʜʘʤʠ: 

1) ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʫ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʦʜʥʦʛʦ ʠʟ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ 
ʘʛʝʥʪʩʪʚ  - ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʜʦʩʪʫʧʥʳʭ ʜʘʥʥʳʭ ʧʦ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʷʤ ʜʝʬʦʣʪʘ (PD) 

ʦʜʥʦʛʦ ʠʟ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ: Moody's, 

S&P,Fitch, ʧʫʙʣʠʢʫʝʤʳʭ ʥʘ ʩʘʡʪʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʝʞʝʛʦʜʥʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ 

ʩ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝʤ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ ʫʨʦʚʥʝʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ (ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʫ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʨʝʡʪʠʥʛʘ 

ʠʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ, ʚʭʦʜʷʱʠʭ ʣʠʙʦ ʚ ʨʝʝʩʪʨ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ, 

ʣʠʙʦ ʨʝʝʩʪʨ ʬʠʣʠʘʣʦʚ ʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ, 

ʧʫʙʣʠʢʫʝʤʳʭ ʥʘ ʩʘʡʪʝ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ) ʧʦ ʪʘʙʣʠʮʝ 1. 
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2) ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʫ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʠʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ, ʚʭʦʜʷʱʠʭ ʣʠʙʦ 

ʚ ʨʝʝʩʪʨ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ, ʣʠʙʦ ʨʝʝʩʪʨ ʬʠʣʠʘʣʦʚ ʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ, ʧʫʙʣʠʢʫʝʤʳʭ ʥʘ ʩʘʡʪʝ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ) ʧʦ ʪʘʙʣʠʮʝ 1. 

3) ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʫ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʠ ʥʘʣʠʯʠʷ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ -   ʧʦ 

ʦʮʝʥʢʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ ʫʨʦʚʥʶ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʯʝʨʝʟ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʵʜ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʜʘʥʥʦʛʦ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʦʧʠʩʘʥʥʳʡ ʚ ʧ.4 ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʠ. ɼʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʜʝʬʦʣʪʘ 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ ʚ ʢʘʞʜʦʡ ʛʨʫʧʧʝ. 

4) ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʫ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ï ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʦʡ, ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʚ ʧ. 5 ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʤʝʪʦʜʠʢʠ. ɺʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʠʝ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ ʂ1, ʂ2 ʠ ʂ3 ʜʣʷ ʩʣʫʯʘʝʚ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ 

ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ. 

 

 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʩʨʦʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʜʝʧʦʟʠʪʘ/ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ/ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʤʝʥʝʝ ʛʦʜʘ ʦʪ ʜʘʪʳ 

ʦʮʝʥʢʠ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʘ ʩʨʦʢ, ʦʩʪʘʚʰʠʡʩʷ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ.  

ɽʩʣʠ ʩʨʦʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʙʦʣʴʰʝ ʛʦʜʘ, ʪʦ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ ʥʘ 1 ʛʦʜ. 

ɺʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ (PD) ʥʘ ʩʨʦʢʠ, ʦʪʣʠʯʥʳʝ ʦʪ 1 ʛʦʜʘ, ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʧʨʦʧʦʨʮʠʦʥʘʣʴʥʦ 

ʩʨʦʢʫ ʦʪ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʜʝʬʦʣʪʘ ʥʘ ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ 1 ʛʦʜ. 

 

ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʜʝʬʦʣʪʘ ʥʘ ʩʨʦʢ ʤʝʥʝʝ ʛʦʜʘ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʩʣʝʜʫʶʱʠʡ ʧʦʜʭʦʜ: 

ὖὈ ὖὈz
Ὀ

Ὕ
 

ʛʜʝ,  

ὖὈ ï ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ/ʜʝʙʠʪʦʨʘ ʥʘ ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ 1 ʛʦʜ; 

Ὀ ï ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʜʥʝʡ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ/ʦʬʝʨʪʳ; 

Ὕ ï ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʜʥʝʡ ʚ ʛʦʜʫ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʨʘʩʯʝʪ ὖὈ. 
 

ʊʘʙʣʠʮʘ 1. ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʰʢʘʣ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ 

ɸʂʈɸ ʕʢʩʧʝʨʪ ʈɸ 

Moody`s S&P Fitch 

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘʷ 

ʰʢʘʣʘ 

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘʷ 

ʰʢʘʣʘ 

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘʷ 

ʰʢʘʣʘ 

    ɺʘʘ1 ɺɺɺ+ ɺɺɺ+ 

    ɺʘʘ2 ɺɺɺ ɺɺɺ 

AAA(RU)  ruAAA  ɺʘʘ3 ɺɺɺ- ɺɺɺ- 

AA+(RU), AA(RU), AA-(RU) ruAA+, ruAA ɺʘ1 ɺɺ+ ɺɺ+ 

A+(RU), A(RU) ruAA-, ruA+ ɺʘ2 ɺɺ ɺɺ 

A-(RU), BBB+(RU) ruA, ruA-, ruBBB+ ɺʘ3 ɺɺ- ɺɺ- 

BBB(RU), BBB-(RU) ruBBB ɺ1 ɺ+ ɺ+ 

BB+(RU) ruBBB-, ruBB+ ɺ2 ɺ ɺ 

BB(RU), BB-(RU) ruBB B3 B- B- 

CCC, CC, C CCC, CC, C Caa, Ca, C CCC, C CCC, C 

 

ʇʦʨʷʜʦʢ ʦʪʙʦʨʘ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʩʣʝʜʫʶʱʠʡ: 

ʇʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ/ʜʝʙʠʪʦʨʘ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʝ 

ʨʝʡʪʠʥʛʠ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ, ʚʭʦʜʷʱʠʭ ʣʠʙʦ ʚ ʨʝʝʩʪʨ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ 

ʘʛʝʥʪʩʪʚ, ʣʠʙʦ ʨʝʝʩʪʨ ʬʠʣʠʘʣʦʚ ʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ, 

ʧʫʙʣʠʢʫʝʤʳʭ ʥʘ ʩʘʡʪʝ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ. ʇʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ 
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ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʝ ʨʝʡʪʠʥʛʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ ʚ 

ʫʢʘʟʘʥʥʦʤ ʥʠʞʝ ʧʦʨʷʜʢʝ. 

ʇʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ/ʜʝʙʠʪʦʨʘ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ 

ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʦʪ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ (ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ 

ʘʛʝʥʪʩʪʚ) ʚʳʙʦʨ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʜʚʘ ʵʪʘʧʘ. ʅʘ ʧʝʨʚʦʤ ʵʪʘʧʝ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʜʚʘ 

ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʦʪ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ (ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ) 

ʩ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʥʠʟʢʠʤ ʫʨʦʚʥʝʤ PD; ʥʘ ʚʪʦʨʦʤ ʵʪʘʧʝ ʠʟ ʥʠʭ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪ ʦʪʜʘʝʪʩʷ ʪʦʤʫ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʢʦʪʦʨʳʤ PD ʧʦʣʫʯʘʝʪʩʷ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʠʤ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʪʦʣʴʢʦ ʦʜʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ 

ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ (ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ) ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʥʘ 

ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʤ ʫʨʦʚʥʝ. 

  

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʮʝʣʷʭ ʜʘʥʥʦʡ ʤʝʪʦʜʠʢʠ ʧʨʠʤʝʥʷʶʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʨʝʡʪʠʥʛʠ: 

1.  ʄʫʜʠʩ: 

Å Long-Term Issuer Ratings (ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ï ʜʣʷ ʘʢʪʠʚʦʚ ʚ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ 

ʚʘʣʶʪʝ) 

Å Local Currency Long-Term Issuer Ratings (ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʨʝʡʪʠʥʛʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʚ 

ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ ï ʜʣʷ ʘʢʪʠʚʦʚ ʚ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ). 

2. ʌʠʪʯ 

¶ Long-Term Corporate Finance Obligations Ratings (ʜʣʷ ʘʢʪʠʚʦʚ ʚ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ) 

¶ Local Currency Long-Term Corporate Finance Obligations Ratings (ʜʣʷ ʘʢʪʠʚʦʚ ʚ 

ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ). 

3. Standard & Poor`s  

¶ Long-Term Issuer Credit Raitings (ʜʣʷ ʘʢʪʠʚʦʚ ʚ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ) 

¶ Local Currency Long-Term Issuer Credit Raitings (ʜʣʷ ʘʢʪʠʚʦʚ ʚ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ 

ʚʘʣʶʪʝ). 

 

ʇʨʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʦʜʥʦʤʫ ʫʨʦʚʥʶ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʝʡ ʜʝʬʦʣʪʘ 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ PD. 

 

ʇʦʪʝʨʠ ʧʨʠ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ (LGD) ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ: 

 

LGD=1-RR, 

ʛʜʝ: 

 RR (recovery rate) ï ʦʞʠʜʘʝʤʳʡ ʧʨʦʮʝʥʪ ʚʦʟʚʨʘʪʘ ʧʦ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʳʤ ʚʳʧʣʘʪʘʤ. 

 

 

4. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ ʫʨʦʚʥʶ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʯʝʨʝʟ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʝʜ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ  

 

ʇʦʨʷʜʦʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ ʫʨʦʚʥʶ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ: 

1. ʆʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ ʧʦ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ ʜʘʥʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʩʨʦʢʦʤ ʙʦʣʝʝ 1 

ʛʦʜʘ ʠ ʤʝʥʝʝ 3 ʣʝʪ. ʇʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ ʤʝʥʝʝ 3 ʣʝʪ ʤʦʞʥʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ 

ʩʧʨʵʜ ʩ ʠʥʜʝʢʩʘʤʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʩʨʦʯʥʦʩʪʠ. ʇʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ 

ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʪʦʣʴʢʦ ʤʝʥʝʝ 1 ʛʦʜʘ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʵʜʘ ʤʦʛʫʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴʩʷ 
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ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʜʨʫʛʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ (ʢʘʢ ʤʠʥʠʤʫʤ 3-ʭ), ʠʤʝʶʱʠʭ ʢʘʢ ʙʣʠʟʢʠʝ ʧʦ ʩʨʦʢʫ ʠ 

ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ, ʪʘʢ ʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ 1-3 ʛʦʜʘ. 

2. ʆʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ, ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʢʘʢʦʛʦ ʠʟ ʠʥʜʝʢʩʦʚ ʧʦʣʫʯʝʥʥʘʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʧʦ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ 

ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ, ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʤʝʨʳ ʙʣʠʟʦʩʪʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʩʨʝʜʥʠʡ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʵʜ 

ʦʙʣʠʛʘʮʠʡi ʩ G-curve ʚ ʩʨʘʚʥʝʥʠʠ ʩ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤ ʩʧʨʵʜʦʤ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʥʠʞʝ ʠʥʜʝʢʩʦʚ. 

ʂʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʵʜ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʢʘʢ ʨʘʟʥʠʮʘ ʤʝʞʜʫ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴʶ ʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ 

ʥʘ ʩʨʦʢ ʝʝ ʤʦʜʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʜʶʨʘʮʠʠ ʠ G-curve ʥʘ ʵʪʦʪ ʩʨʦʢ. ɺ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʮʝʣʷʭ 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʠʥʜʝʢʩʳ: 

¶ ʀʥʜʝʢʩ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ (1-3 ʛʦʜʘ, ʨʝʡʪʠʥʛ Ó BBB-) 

ʊʠʢʝʨ ï RUCBITRBBB3Y  

ʆʧʠʩʘʥʠʝ ʠʥʜʝʢʩʘ - http://moex.com/a2197. 

ɸʨʭʠʚ ʟʥʘʯʝʥʠʡ - http://moex.com/ru/index/RUCBITRBBB3Y/archive 

¶ ʀʥʜʝʢʩ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ (1-3 ʛʦʜʘ, BB- Ò ʨʝʡʪʠʥʛ < BBB-) 

ʊʠʢʝʨ -  RUCBITRBB3Y  

ʆʧʠʩʘʥʠʝ ʠʥʜʝʢʩʘ -  http://moex.com/a2196 

ɸʨʭʠʚ ʟʥʘʯʝʥʠʡ - http://moex.com/ru/index/RUCBITRBB3Y/archive 

¶ ʀʥʜʝʢʩ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ (1-3 ʛʦʜʘ, B- Ò ʨʝʡʪʠʥʛ < BB-)  

ʊʠʢʝʨ - RUCBITRB3Y  

ʆʧʠʩʘʥʠʝ ʠʥʜʝʢʩʘ - http://moex.com/a2195 

ɸʨʭʠʚ ʟʥʘʯʝʥʠʡ - http://moex.com/ru/index/RUCBITRB3Y/archive/ 

3.  ʇʦ ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʪʘʙʣʠʮʝ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ, ʢʘʢʦʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʧʨʠ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʜʝʬʦʣʪʘ: 

 

Moody`s 

ʀʥʜʝʢʩ 
ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘʷ 

ʰʢʘʣʘ 

ɺʘʘ1 

RUCBITRBBB 3Y ɺʘʘ2 

ɺʘʘ3 

ɺʘ1 

RUCBITRBB3Y  ɺʘ2 

ɺʘ3 
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i ʉʧʦʩʦʙ ʫʩʨʝʜʥʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʩʧʨʵʜʦʚ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʢʘʢ ʩʨʝʜʥʝʝ ʘʨʠʬʤʝʪʠʯʝʩʢʦʝ. 

 

 

 

 

5. ʄʦʜʝʣʴ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʭ ʜʘʥʥʳʭ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ, ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʡ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ, 

ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ: 

 

PD=ʂ1*ʂ2*ʂ3, 

ʛʜʝ: 

ʂn ï ʧʨʦʮʝʥʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ (ʚ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ), ʢʦʪʦʨʳʡ ʧʝʨʝʭʦʜʠʪ ʠʟ 

ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʡ ʚ ʢʘʞʜʫʶ ʩʣʝʜʫʶʱʫʶ ʛʨʫʧʧʫ ʧʦ ʩʨʦʢʫ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʊʘʙʣʠʮʝʡ 2. 

ʋʨʦʚʝʥʴ LGD ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʢʘʞʜʦʤʫ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʩʨʦʢʫ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ. 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʡ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʘʢʪʠʚ 

ʦʙʝʩʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʩʨʦʢʘ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ, ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʛʦ ʜʝʙʠʪʦʨʘ. 

ʈʘʩʯʝʪ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʭ ʜʘʥʥʳʭ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, 

ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʱʠʭ ʩʪʝʧʝʥʴ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʩʨʦʢʘ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ, ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʢʘʯʝʩʪʚʘ 

ʜʝʙʠʪʦʨʘ ʠ ʦʞʠʜʘʝʤʳʭ ʢ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ. 

ʉʫʤʤʘ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ, ʜʘʪʘ 

ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʨʘʚʥʘ ʠʣʠ ʤʝʥʝʝ ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ (ʜʦ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʡ ʜʘʪʳ ʧʣʘʪʝʞʘ), ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʧʦ 

ʬʦʨʤʫʣʝ: 

 
ʛʜʝ: 

 ï ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʘʷ ʩʫʤʤʘ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ; 

 

 ï ʧʨʦʮʝʥʪ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʤʳʡ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ: 

 

ʊʘʙʣʠʮʘ 1 

ʉʨʦʢ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ BD 

ɼʦ 30 ʜʥʝʡ ʂ2* ʂ3 

ʆʪ 30 ʜʦ 180 ʜʥʝʡ ʂ3 

ʉʚʳʰʝ 180 ʜʥʝʡ 100% 

ʛʜʝ: 

ʂn ï ʧʨʦʮʝʥʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ (ʚ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ), ʢʦʪʦʨʳʡ ʧʝʨʝʭʦʜʠʪ ʠʟ 

ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʡ ʚ ʢʘʞʜʫʶ ʩʣʝʜʫʶʱʫʶ ʛʨʫʧʧʫ ʧʦ ʩʨʦʢʫ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ: 

ʊʘʙʣʠʮʘ 2 

ɻʨʫʧʧʘ ʧʦ ʩʨʦʢʫ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʂ 

ʆʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ  

ɼʦ 30 ʜʥʝʡ ʂ1 

ʆʪ 30 ʜʦ 180 ʜʥʝʡ ʂ2 

ʉʚʳʰʝ 180 ʜʥʝʡ ʂ3 

ʂn ʠ LGD ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʭ ʜʘʥʥʳʭ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʦ 

ʢʘʞʜʦʡ ʦʜʥʦʨʦʜʥʦʡ ʛʨʫʧʧʝ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ (ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʝ ʣʠʮʘ, ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʝ ʣʠʮʘ, ʠʥʜʠʚʠʜʫʘʣʴʥʳʝ 

ɺ1 

RUCBITRB3Y  ɺ2 

B3 
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ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʠ) ʧʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʚʠʜʫ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ ʨʘʟʨʝʟʝ ʜʦʛʦʚʦʨʦʚ (ʜʦʛʦʚʦʨʳ ʢʫʧʣʠ-

ʧʨʦʜʘʞʠ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ, ʜʦʛʦʚʦʨʳ ʘʨʝʥʜʳ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʜʦʛʦʚʦʨʳ ʟʘʡʤʦʚ, ʧʨʦʯʠʝ). 

ʇʨʦʩʨʦʯʝʥʥʘʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʤʦʞʝʪ ʚʦʟʥʠʢʥʫʪʴ ʧʦ ʨʷʜʫ ʧʨʠʯʠʥ, ʦʥʠ ʤʦʛʫʪ 

ʙʳʪʴ ʨʘʟʦʚʳʤʠ ʠ ʩʠʩʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʠʤʠ, ʦʩʦʟʥʘʥʥʳʤʠ ʠ ʥʝʧʨʝʜʚʠʜʝʥʥʳʤʠ, ʟʘʢʦʥʥʳʤʠ ʠ 

ʥʝʟʘʢʦʥʥʳʤʠ. 

ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʜʣʷ ʧʣʦʜʦʪʚʦʨʥʦʡ ʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʡ ʨʘʙʦʪʳ ʩ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴʶ ʚʘʞʥʦ ʢʣʘʩʩʠʬʠʮʠʨʦʚʘʪʴ ʧʨʠʯʠʥʳ ʥʝʚʦʟʚʨʘʪʘ, ʠʩʭʦʜʷʱʠʝ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ ʦʪ 

ʜʦʣʞʥʠʢʘ ʢʘʢ ʥʘʧʨʠʤʝʨ,: 

- ʥʝʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʦʝ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ ʠʣʠ ʟʘʷʚʣʝʥʠʝ ʥʘ ʦʧʣʘʪʫ ʩʯʝʪʦʚ ʠ ʩʣʫʯʘʡʥʳʝ ʨʘʟʦʚʳʝ 

ʠʥʮʠʜʝʥʪʳ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ ʧʨʦʩʨʦʯʢʦʡ. 

- ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʫ ʜʝʙʠʪʦʨʘ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʝʡ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʜʦʣʛʘ; 

- ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʫ ʜʝʙʠʪʦʨʘ ʞʝʣʘʥʠʷ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʜʦʣʛʘ.  

 ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʛʨʫʧʧʠʨʫʝʪ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʫʶ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʩʨʦʢʘʤ: 

 - ʜʦ 30 ʜʥʝʡ ï ʢʘʢ ʨʘʟʦʚʫʶ, ʩʣʫʯʘʡʥʫʶ, ʚʳʥʦʩʠʪʩʷ ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʟʘʝʤʱʠʢ 

ʠʤʝʝʪ ʚʨʝʤʝʥʥʳʝ, ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʝ ʪʨʫʜʥʦʩʪʠ. ʊʘʢʞʝ, ʧʨʦʛʥʦʟ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ ʧʣʘʪʝʞʝʡ, ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʝʡ 

30 ʜʥʝʡ, ʫʧʦʤʠʥʘʝʪʩʷ ʚ ʄʉʌʆ (IFRS) 9, ʧʫʥʢʪ 5.5.11. ʢʘʢ çʟʘʧʘʟʜʳʚʘʶʱʠʡ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨè ('backstop 

indictor'), ʧʦʵʪʦʤʫ ʠ ʧʦʩʣʫʞʠʣ ʦʩʥʦʚʦʡ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʧʝʨʚʦʛʦ ʧʦʨʦʛʘ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʦʡ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ. 

ɺ ʵʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʝʪ ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʢ ʚʟʳʩʢʘʥʠʶ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʫʪʝʤ ʥʘʧʦʤʠʥʘʥʠʷ, ʧʝʨʝʛʦʚʦʨʦʚ, ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʧʠʩʝʤ ʜʦʣʞʥʠʢʫ ʠ ʪ.ʜ. 

- ʦʪ 30 ʜʦ 180 ʜʥʝʡ - ʩʨʦʢ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʡ ʜʣʷ ʘʥʘʣʠʟʘ ʠ ʚʳʷʚʣʝʥʠʷ ʫ ʟʘʝʤʱʠʢʘ ʩʝʨʴʝʟʥʳʭ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ, ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʠ ʜʨʫʛʠʭ ʧʨʦʙʣʝʤ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫʪ ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʢ ʧʦʪʝʨʝ 

ʧʣʘʪʝʞʝʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ. ɸ ʪʘʢʞʝ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʜʦʩʫʜʝʙʥʦʡ ʠ ʩʫʜʝʙʥʦʡ ʧʨʦʮʝʜʫʨ ʧʦ ʚʟʳʩʢʘʥʠʶ 

ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʦʡ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ. 

ʏʠʩʣʝʥʥʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʜʥʝʡ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ ʦʪ 30 ʜʦ 180 ʜʥʝʡ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʳ ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʠʤʝʶʱʝʛʦʩʷ ʚ ʆʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʦʧʳʪʘ ʨʘʙʦʪʳ ʩ ʢʣʠʝʥʪʘʤʠ. ʊʘʢ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʠ ʟʘ 

2016, 2017 ʠ 2018 ʛʦʜʳ ʯʠʩʣʦ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʩʣʫʯʘʝʚ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ ʥʘ ʢʦʥʝʮ ʢʘʞʜʦʛʦ ʛʦʜʘ ʧʨʠ ʩʨʦʢʝ 

ʦʪ 31 ʜʦ 90 ʜʥʝʡ ʠ ʦʪ 90 ʜʦ 180 ʜʥʝʡ ʧʨʠʤʝʨʥʦ ʨʘʚʥʳ, ʘ ʧʨʠ ʩʨʦʢʝ ʦʪ 181 ʜʥʷ ʚʦʟʨʘʩʪʘʶʪ 

ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ (ʧʨʠʤʝʨʥʦ ʚ 2 ʨʘʟʘ ʙʦʣʴʰʝ, ʯʝʤ ʧʨʠ ʩʨʦʢʝ 31-180 ʜʥʝʡ). ɽʩʣʠ ʵʪʠ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ 

ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ ʩʣʠʰʢʦʤ ʫʟʢʦ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ ʦʪ 31 ʜʦ 90 ʜʥʝʡ, ʵʪʦ ʧʨʠʚʝʜʝʪ ʢ ʪʦʤʫ, ʯʪʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ 

ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʳ ʯʘʩʪʦ ʧʝʨʝʤʝʱʘʶʪʩʷ ʥʘ ʨʘʟʥʳʭ ʩʪʘʜʠʷʭ, ʯʪʦ ʥʝ ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ 

ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ. 

 - ʩʚʳʰʝ 180 ʜʥʝʡ - ʦʩʥʦʚʳʚʘʷʩʴ ʥʘ ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʡ ʦʧʳʪ, ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʜʝʣʘʝʪ 

ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʜʦ ʵʪʦʛʦ ʩʨʦʢʘ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʥʝ ʚʦʟʚʨʘʱʝʥʘ, ʪʦ 

ʚʝʨʦʷʪʥʝʝ ʚʩʝʛʦ ʪʘʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʥʝ ʙʫʜʝʪ ʚʦʟʚʨʘʱʝʥʘ ʠ ʚ ʙʦʣʝʝ ʧʦʟʜʥʠʡ ʩʨʦʢ ʠ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʝʝ 

ʚʦʟʚʨʘʪʘ ʙʝʟ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʚʣʦʞʝʥʠʡ ʧʦ ʚʟʳʩʢʘʥʠʶ - ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʘ. 

ɺʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ (Probability of defaultʠʣʠ PD) ïʦʮʝʥʢʘ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʥʝʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ 

ʟʘʝʤʱʠʢʦʤ ʣʶʙʦʛʦ ʠʟ ʚʟʷʪʳʭ ʥʘ ʩʝʙʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʥʝ ʫʯʠʪʳʚʘʶʱʘʷ ʨʘʟʤʝʨ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʠ ʚʦʟʚʨʘʪʥʦʩʪʴ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʜʝʬʦʣʪʘ. 

ʉʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʝ ʜʘʥʥʳʝ ʩʦʙʠʨʘʶʪʩʷ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʟʘ ʪʨʝʭʣʝʪʥʠʡ ʧʝʨʠʦʜ, 

ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʡ ʛʦʜʫ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ ʧʦ ʚʩʝʤ ʌʦʥʜʘʤ, ʥʘʭʦʜʷʱʠʤʩʷ ʧʦʜ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʩʪʠ ʠ ʚʢʣʶʯʘʶʪ ʚ ʩʝʙʷ ʜʘʥʥʳʝ ʥʘ:  

ʊ0 ï 01 ʷʥʚʘʨʷ ʧʝʨʚʦʛʦ ʛʦʜʘ, ʚʢʣʶʯʝʥʥʦʛʦ ʚ ʪʨʝʭʣʝʪʥʠʡ ʧʝʨʠʦʜ; 

ʊ1 ï 31 ʜʝʢʘʙʨʷ ʧʝʨʚʦʛʦ ʛʦʜʘ, ʚʢʣʶʯʝʥʥʦʛʦ ʚ ʪʨʝʭʣʝʪʥʠʡ ʧʝʨʠʦʜ; 

ʊ2 - 31 ʜʝʢʘʙʨʷ ʚʪʦʨʦʛʦ ʛʦʜʘ, ʚʢʣʶʯʝʥʥʦʛʦ ʚ ʪʨʝʭʣʝʪʥʠʡ ʧʝʨʠʦʜ; 

ʊ3 - 31 ʜʝʢʘʙʨʷ ʪʨʝʪʴʝʛʦ ʛʦʜʘ, ʚʢʣʶʯʝʥʥʦʛʦ ʚ ʪʨʝʭʣʝʪʥʠʡ ʧʝʨʠʦʜ. 

 

ʇʦʨʷʜʦʢ ʨʘʩʯʝʪʘ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ ʂ1, ʂ2, ʂ3 

ʈʘʩʯʝʪ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʤʝʪʦʜʦʤ Roll rates ʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʫʧʨʦʱʝʥʥʫʶ 

ʤʦʜʠʬʠʢʘʮʠʶ ʤʝʪʦʜʘ Markov matrices, ʧʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷʭ ʥʘ ʠʤʝʶʱʫʶʩʷ 

ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʫ ʦ ʤʠʛʨʘʮʠʠ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ. 

ʈʘʩʯʝʪ ʤʝʪʦʜʦʤ Roll rates ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ ʥʘʣʠʯʠʝ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʭ ʜʘʥʥʳʭ ʦ ʤʠʛʨʘʮʠʠ 

ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʪʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʯʪʦ ʤʠʛʨʘʮʠʷ ʤʝʞʜʫ ʨʠʩʢ - ʛʨʫʧʧʘʤʠ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ 

ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʩʪʦʨʦʥʫ ʫʭʫʜʰʝʥʠʷ ʨʠʩʢ-ʛʨʫʧʧʳ ʠʣʠ ʚ ʥʫʣʝʚʫʶ ʨʠʩʢ ʛʨʫʧʧʫ (Rg0).  
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ʉʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʝ ʜʘʥʥʳʝ ʩʦʩʪʦʷʪ ʠʟ ʨʘʟʙʠʚʢʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ ʧʦ ʪʠʧʘʤ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ 

(ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʝ ʣʠʮʘ, ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʝ ʣʠʮʘ, ʠʥʜʠʚʠʜʫʘʣʴʥʳʝ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʠ) ʠ ʧʦ ʪʠʧʘʤ ʜʦʛʦʚʦʨʦʚ 

(ʘʨʝʥʜʘ ʠʣʠ ʩʝʨʚʠʪʫʪ, ʟʘʡʤʳ, ʜʦʛʦʚʦʨʳ ʢʫʧʣʠ-ʧʨʦʜʘʞʠ, ʧʨʦʯʠʝ ʜʦʛʦʚʦʨʳ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʛʦ 

ʥʘʣʠʯʠʷ), ʠʤʝʶʱʠʭ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʥʘ ʛʨʫʧʧʳ N: 

N1 - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʦʩʨʦʯʠʣʠ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʢʦʛʜʘ ʩʨʦʢ ʠʭ 

ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ ʥʝ ʧʨʝʚʳʩʠʣ 30 ʜʥʝʡ . 

N2 - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʝʨʝʰʣʠ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʫʶ ʢʘʪʝʛʦʨʠʶ, ʢʦʛʜʘ ʩʨʦʢ ʠʭ 

ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ ʨʘʚʝʥ ʠʣʠ ʧʨʝʚʳʩʠʣ 30 ʜʥʝʡ ʠ ʥʝ ʧʨʝʚʳʩʠʣ 180 ʜʥʝʡ. 

N3 ï ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʝʨʝʰʣʠ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʫʶ ʢʘʪʝʛʦʨʠʶ, ʢʦʛʜʘ ʩʨʦʢ ʠʭ 

ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ ʨʘʚʝʥ ʠʣʠ ʧʨʝʚʳʩʠʣ 181 ʜʝʥʴ 

N ï ʦʙʱʝʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʩʘʣʴʜʦ ʥʘ ʢʦʥʝʮ ʧʝʨʠʦʜʘ (ʚʢʣʶʯʘʶʱʝʝ ʚ 

ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ, ʥʝ ʠʤʝʶʱʠʭ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ). 

ʉʨʦʢ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʘʷ ʨʘʟʥʠʮʘ ʚ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʜʥʝʡ 

ʤʝʞʜʫ ʜʘʪʦʡ (ʊn) ʠ ʜʘʪʦʡ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ. 

ɻʨʫʧʧʠʨʦʚʢʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ ʧʦ ʧʨʦʩʨʦʯʢʝ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʧʫʪʝʤ ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʪʘʙʣʠʮʳ ʧʦ 

ʬʦʨʤʝ ʊʘʙʣʠʮʳ 3, ʚ ʢʦʪʦʨʦʡ ʧʦʩʪʨʦʯʥʦ ʦʪʨʘʞʘʶʪʩʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʳ ʚ ʢʘʞʜʦʡ ʛʨʫʧʧʝ ʧʦ ʩʨʦʢʫ 

ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ. ʇʦ ʠʪʦʛʘʤ ʪʘʙʣʠʮʳ ʜʣʷ ʢʘʞʜʦʛʦ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʟʘ ʚʝʩʴ ʪʨʝʭʣʝʪʥʠʡ ʧʝʨʠʦʜ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ 

ʦʜʥʘ ʥʘʠʭʫʜʰʘʷ ʛʨʫʧʧʘ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ (ʪ.ʝ. ʠʟ ʚʩʝʭ ʘʥʘʣʠʟʠʨʫʝʤʳʭ ʜʘʪ ʚʳʙʠʨʘʝʪʩʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʩ 

ʥʘʠʭʫʜʰʝʡ ʢʘʪʝʛʦʨʠʝʡ). ɺʳʙʦʨ ʚ ʩʪʦʨʦʥʫ ʫʣʫʯʰʝʥʠʷ ʛʨʫʧʧ ʥʝ ʜʦʧʫʩʢʘʝʪʩʷ.  
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ʌʦʨʤʫʣʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ: 

ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʚʘʞʝʥ ʩʘʤ ʬʘʢʪ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʫʶ ʢʘʪʝʛʦʨʠʶ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ. ɺ ʦʙʱʝʤ ʚʠʜʝ 

ʬʦʨʤʫʣʳ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʪ ʩʦʙʦʡ ʚ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʦʤ ʚʘʨʠʘʥʪʝ, ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʧʝʨʝʰʝʜʰʠʭ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʫʶ 

ʛʨʫʧʧʫ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ / ʠʟʥʘʯʘʣʴʥʦʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʜʝʙʠʪʦʨʦʚ ʚ ʵʪʦʡ ʛʨʫʧʧʝ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ, ʛʜʝ: 

ʂ1 - ʜʦʣ̫ ʚʩʝʭ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʦʩʨʦʯʠʣʠ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʦʪ ʦʙʱʝʛʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ. 

ʂ2 ï ʜʦʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʝʨʝʰʣʠ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʫʶ ʢʘʪʝʛʦʨʠʶ, ʢʦʛʜʘ ʩʨʦʢ ʠʭ 

ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ ʧʨʝʚʳʩʠʣ 30, ʥʦ ʥʝ ʧʨʝʚʳʩʠʣ 180 ʜʥʝʡ, ʦʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ ʫʯʪʸʥʥʳʭ ʚ ʂ1. 

ʂ3 ï ʜʦʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʝʨʝʰʣʠ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʫʶ ʢʘʪʝʛʦʨʠʶ, ʢʦʛʜʘ ʩʨʦʢ ʠʭ 

ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ ʨʘʚʝʥ ʠʣʠ ʧʨʝʚʳʩʠʣ 181 ʜʝʥʴ, ʦʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ ʫʯʪʸʥʥʳʭ ʚ ʂ2. 

ɺʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʂ1 ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ ʢʣʘʩʩʠʯʝʩʢʦʛʦ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ: 

ʂ1= (N1 + N2 + N3) / N 

ɺʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʂ2 ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʟʘʚʠʩʠʤʦʛʦ ʩʦʙʳʪʠʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʥʘ ʧʝʨʠʦʜ ʨʘʩʯʝʪʘ ʊ0 ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʳ ʫʞʝ ʥʘʭʦʜʷʪʩʷ ʚ ʛʨʫʧʧʝ N2 , ʘ ʥʝ ʧʝʨʝʰʣʠ ʚ 

ʥʝʝ ʠʟ ʛʨʫʧʧʳ N1 ʚ ʪʝʯʝʥʠʠ ʚʳʙʨʘʥʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ. 
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ʂ2 = (N2+N3) / (N1 + N2+N3) 

ɺʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʂ3 ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʟʘʚʠʩʠʤʦʛʦ ʩʦʙʳʪʠʷ: 

ʂ3 = (N3) / (N2+N3) 

 

ʈʘʩʯʝʪ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ LGD 

 

LGD (Loss Given Default, ʧʦʪʝʨʠ ʧʨʠ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ) ï ʜʦʣʷ ʦʪ ʩʫʤʤʳ, ʧʦʜʚʝʨʞʝʥʥʦʡ 

ʢʨʝʜʠʪʥʦʤʫ ʨʠʩʢʫ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʦʪʝʨʷʥʘ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʜʝʬʦʣʪʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ.  

LGD - ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʢʘʞʜʦʡ ʦʜʥʦʨʦʜʥʦʡ ʛʨʫʧʧʝ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ (ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʝ ʣʠʮʘ, 

ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʝ ʣʠʮʘ, ʠʥʜʠʚʠʜʫʘʣʴʥʳʝ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʠ) ʧʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʚʠʜʫ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

(ʜʦʛʦʚʦʨʳ ʢʫʧʣʠ-ʧʨʦʜʘʞʠ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ, ʜʦʛʦʚʦʨʳ ʘʨʝʥʜʳ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʜʦʛʦʚʦʨʳ 

ʟʘʡʤʦʚ) ʚ ʮʝʣʦʤ, ʧʦ ʚʩʝʡ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʜʘʥʥʦʛʦ ʪʠʧʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ / ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʧʦ 

ʜʘʥʥʳʤ ʨʝʛʠʩʪʨʦʚ ʫʯʝʪʘ. 

 

ʌʦʨʤʫʣʘ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ LGD: 

ʉʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʦʩʪʘʪʦʢ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʊ3 / (ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʦʩʪʘʪʦʢ 

ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʊ0 + ʜʝʙʝʪʦʚʳʡ ʦʙʦʨʦʪ ʟʘ ʧʝʨʠʦʜ ʊ3-ʊ0). 

 

ʊʘʢ ʢʘʢ LGD = 1-RR, ʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ RR=1-LGD  

 

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʳ ʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ, ʩʦʙʨʘʥʥʳʝ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʭ ʜʘʥʥʳʭ 

ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʧʨʠʤʝʥʷʶʪʩʷ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʧʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʢʦ ʚʩʝʤ ʬʦʥʜʘʤ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʠ/ʠʣʠ ʧʨʠʥʷʪʳʤ ʧʦʜ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ 

ʧʦʩʣʝ ʧʦʜʩʯʝʪʘ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ ʥʘ ʪʝʢʫʱʠʡ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʡ ʛʦʜ, ʩ ʮʝʣʴʶ ʝʜʠʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʢ 

ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʶ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ. 

ʆʆʆ çʋʂ çʇʨʘʛʤʘ ʂʘʧʠʪʘʣè ʜʦʧʫʩʢʘʝʪ ʫʪʦʯʥʝʥʠʝ ʨʘʩʯʝʪʘ ʤʝʪʦʜʠʢʠ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʷ 

ʙʦʣʝʝ ʩʚʝʞʠʝ (ʙʦʣʴʰʠʝ) ʤʘʩʩʠʚʳ ʜʘʥʥʳʭ ʜʣʷ ʙʦʣʝʝ ʪʦʯʥʦʛʦ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʜʝʬʦʣʪʘ. 

ʋʪʦʯʥʝʥʥʳʝ ʤʝʪʦʜʠʢʠ ʨʘʩʯʝʪʘ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ ʫʪʚʝʨʞʜʘʶʪʩʷ ʢ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʶ ʩ ʜʘʪʳ ʚʥʝʩʝʥʠʷ 

ʪʘʢʠʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ. ʉʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʝ ʜʘʥʥʳʝ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʟʘ ʧʝʨʠʦʜ, ʥʘʯʠʥʘʷ ʩ 2016 ʛʦʜʘ ʠ 

ʧʦʜʣʝʞʘʪ ʝʞʝʛʦʜʥʦʤʫ ʧʝʨʝʩʯʝʪʫ. ʉʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʭ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘʭ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʶʪʩʷ 

ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʚ ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʥʘ ʜʘʪʫ ʥʘʯʘʣʘ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ 

ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ ʠ ʜʘʣʝʝ ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ 31 ʷʥʚʘʨʷ ʛʦʜʘ, ʩʣʝʜʫʶʱʝʛʦ ʟʘ ʦʪʯʝʪʥʳʤ     

 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʡ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʦ ʟʘʡʤʘʤ 

ʚʳʜʘʥʥʳʤ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʧʦ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʦʤʫ ʟʘʡʤʫ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ ʥʫʣʶ.  

ʇʦʜ ʜʘʪʦʡ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʧʨʦʮʝʥʪʘ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʧʫʥʢʪʝ ʧʦʥʠʤʘʝʪʩʷ 

ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ, ʩʣʝʜʫʶʱʠʡ ʟʘ ʜʘʪʦʡ, ʢʦʛʜʘ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʣʘ ʙʳʪʴ ʧʦʛʘʰʝʥʘ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ 

ʧʨʦʮʝʥʪʘʤ ʠʣʠ ʦʩʥʦʚʥʦʤʫ ʜʦʣʛʫ. 
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ ˉ3 

 

ʇʦʨʷʜʦʢ ʨʘʩʯʝʪʘ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʩ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʤ ʢʫʧʦʥʦʤ ʚ ʙʫʜʫʱʝʤ ʚ 

ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʮʝʥʳ 1 ʫʨʦʚʥʷ 

 

ʇʦ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ ʩ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʤ ʢʫʧʦʥʦʤ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʙʫʜʫʱʠʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ, ʚʝʣʠʯʠʥʘ 

ʢʦʪʦʨʳʭ ʥʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʦʮʝʥʢʠ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʨʘʟʣʠʯʥʳʝ ʧʦʜʭʦʜʳ ʜʣʷ ʜʚʫʭ ʩʣʫʯʘʝʚ: 

¶ ʇʦ ʚʳʧʫʩʢʫ/ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʥʝ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʣʦ ʨʝʟʢʦʛʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʢʘʯʝʩʪʚʘ; 

¶ ʇʦ ʚʳʧʫʩʢʫ/ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʣʦ ʨʝʟʢʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʢʘʯʝʩʪʚʘ. 

 

1. ʇʦ ʚʳʧʫʩʢʫ/ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʥʝ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʣʦ ʨʝʟʢʦʛʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʢʘʯʝʩʪʚʘ.  

 

ʄʝʪʦʜʳ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʥʠʞʝ, ʧʨʠʤʝʥʷʶʪʩʷ ʚ ʠʝʨʘʨʭʠʯʝʩʢʦʤ ʧʦʨʷʜʢʝ. 

1.1. ʇʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʄʕʈ ʧʦ ʙʘʟʦʚʦʤʫ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʶ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʦʤʫ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʢʫʧʦʥʘ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʀʇʎ), ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʢʫʧʦʥʦʚ ʥʘ ʩʨʦʢʠ, ʠʤʝʶʱʠʝʩʷ ʚ ʧʨʦʛʥʦʟʝ 

ʄʕʈ, ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʜʘʥʥʳʭ ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʄʕʈ. ɽʩʣʠ ʧʨʦʛʥʦʟ ʄʕʈ ʠʤʝʝʪʩʷ ʥʝ 

ʥʘ ʚʝʩʴ ʧʝʨʠʦʜ, ʪʦ ʦʩʪʘʚʰʠʝʩʷ ʢʫʧʦʥʳ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʧʦ ʤʝʪʦʜʘʤ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʥʠʞʝ. 

1.2. ʇʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʭʦʪʷ ʙʳ ʦʜʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ (ʩʨʦʢ, ʦʙʲʝʤ ʚʳʧʫʩʢʘ) ʪʦʛʦ 

ʞʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʝʩʪʴ ʮʝʥʘ ʘʢʪʠʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʚʝʣʠʯʠʥʳ 

ʢʫʧʦʥʦʚ ʮʝʥʘ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ ʮʝʥʝ, ʜʘʶʱʝʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʧʦ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ. 

ɺ ʮʝʣʷʭ ʨʘʩʯʝʪʘ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʢʘʞʜʦʛʦ ʦʪʜʝʣʴʥʦʛʦ ʙʫʜʫʱʝʛʦ ʢʫʧʦʥʘ ʦʥʠ ʧʨʠʥʠʤʘʶʪʩʷ 

ʨʘʚʥʳʤʠ ʥʘ ʚʝʩʴ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʸʥʥʳʡ ʦʩʪʘʚʰʠʡʩʷ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʧʝʨʠʦʜ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ 

ʙʦʣʝʝ ʦʜʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʪʦʛʦ ʞʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ (ʦʜʠʥʘʢʦʚʳʡ ʩʨʦʢ ʠ 

ʦʙʲʝʤ), ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʝʩʪʴ ʮʝʥʘ ʘʢʪʠʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʚʝʣʠʯʠʥʳ 

ʢʫʧʦʥʦʚ ʮʝʥʘ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ ʩʨʝʜʥʝʡ ʮʝʥʝ ʪʘʢʠʭ ʚʳʧʫʩʢʦʚ. 

1.3. ʇʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʮʝʥʳ ʘʢʪʠʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʜʣʷ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʪʦʛʦ ʞʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʧʦʜʭʦʜ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʵʜʘ. 

1.3.1. ɽʩʣʠ ʮʝʥʘ ʘʢʪʠʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʧʦ ʜʘʥʥʦʡ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʤʦʛʣʘ ʙʳʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʥʝ ʙʦʣʝʝ 

ʯʝʤ 1 (ʦʜʠʥ) ʤʝʩʷʮ ʥʘʟʘʜ, ʪʦ ʥʘ ʢʘʞʜʳʡ ʜʝʥʴ ʩ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʤʦʡ ʮʝʥʦʡ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ 

ʨʘʟʥʠʮʘ ʩʪʘʚʦʢ ʤʝʞʜʫ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴʶ ʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ ʧʦ ʜʘʥʥʦʡ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʠ ʩʪʘʚʢʦʡ ʚ G-

ʢʨʠʚʦʡ ʧʦ ʆʌɿ ʥʘ ʩʨʦʢ, ʨʘʚʥʳʡ ʜʶʨʘʮʠʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ. ʉʧʨʵʜ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʩʨʝʜʥʝʝ 

ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʤʝʞʜʫ ʵʪʠʤʠ ʨʘʟʥʠʮʘʤʠ. ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʥʝʠʟʚʝʩʪʥʳʭ ʢʫʧʦʥʦʚ ʮʝʥʘ 

ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ ʮʝʥʝ, ʜʘʶʱʝʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ, ʨʘʚʥʫʶ (r+Spread) ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ, ʛʜʝ: 

r  ï ʩʪʘʚʢʘ ʢʨʠʚʦʡ ʙʝʩʢʫʧʦʥʥʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʨʳʥʢʘ ʆʌɿ (G-ʢʨʠʚʘʷ),  

Spread ï ʩʨʝʜʥʠʡ ʩʧʨʵʜ. 
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1.3.2. ɽʩʣʠ ʮʝʥʘ ʘʢʪʠʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʥʝ ʤʦʛʣʘ ʙʳʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʥʝ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ 1 

ʤʝʩʷʮ ʥʘʟʘʜ, ʪʦ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʵʜʘ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʫʩʨʝʜʥʝʥʥʳʡ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ 

ʩʧʨʵʜ ʟʘ ʦʜʠʥ ʤʝʩʷʮ ʥʝ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ ʧʦ ʪʨʝʤ ʜʨʫʛʠʤ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ ʪʦʛʦ ʞʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʩ 

ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʙʣʠʟʢʠʤʠ ʢ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʤʫ ʜʶʨʘʮʠʷʤʠ. ʂʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʵʜ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ 

ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦ ʧ. 1.3.1. 

1.3.3. ɽʩʣʠ ʵʤʠʪʝʥʪ ʥʝ ʠʤʝʝʪ ʜʨʫʛʠʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʮʝʥʫ ʘʢʪʠʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 

ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ ʤʝʩʷʮʘ, ʪʦ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʥʝʠʟʚʝʩʪʥʳʭ ʢʫʧʦʥʦʚ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʧʦʜʭʦʜ 

çʵʰʝʣʦʥʦʚè ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʧʦ ʨʝʡʪʠʥʛʫ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. ɼʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ 

ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʧʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʠʥʜʝʢʩʫ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʝ, ʢ ʢʦʪʦʨʦʡ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʘʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷ: 

ɺ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʫ ʚʳʧʫʩʢʘ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ 

(ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ ʚ ʚʘʣʶʪʝ ʥʦʤʠʥʘʣʘ), ʘ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʝʛʦ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ - ʨʝʡʪʠʥʛʘ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠʣʠ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʷ (ʛʘʨʘʥʪʘ) ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ, ʜʦʣʛʦʚʘʷ ʮʝʥʥʘʷ ʙʫʤʘʛʘ 

ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʦʪʥʝʩʝʥʘ ʢ ʦʜʥʦʡ ʠʟ ʯʝʪʳʨʝʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʛʨʫʧʧ. ʇʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ 

ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ, ʚʳʙʠʨʘʝʪʩʷ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʡ ʠʟ ʠʤʝʶʱʠʭʩʷ ʘʢʪʫʘʣʴʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ. ɽʩʣʠ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʧʦ ʚʳʧʫʩʢʫ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ 

ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʚ ʧʦʣʥʦʤ ʦʙʲʸʤʝ ʠ (ʠʣʠ) ʛʘʨʘʥʪʠʷ ʚʳʜʘʥʘ ʥʘ ʩʫʤʤʫ 

ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʧʦ ʪʘʢʠʤ ʜʦʣʛʦʚʳʤ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ, ʪʦ 

ʚʳʙʠʨʘʝʪʩʷ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʡ ʠʟ ʠʤʝʶʱʠʭʩʷ ʘʢʪʫʘʣʴʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʚʳʧʫʩʢʘ 

ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʠ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʷ (ʛʘʨʘʥʪʘ). 

ɸʂʈɸ 
ʕʢʩʧʝʨʪ 

ʈɸ 

Moody`s S&P Fitch 
ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ 

ʛʨʫʧʧʘ 
ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘʷ 

ʰʢʘʣʘ 

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘʷ 

ʰʢʘʣʘ 

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘʷ 

ʰʢʘʣʘ 

    ɺʘʘ1 ɺɺɺ+ ɺɺɺ+ 
ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ 

ʛʨʫʧʧʘ I 
    ɺʘʘ2 ɺɺɺ ɺɺɺ 

AAA(RU) ruAAA ɺʘʘ3 ɺɺɺ- ɺɺɺ- 

AA+(RU), 

AA(RU), 

AA-(RU) 

ruAA+, 

ruAA 
ɺʘ1 ɺɺ+ ɺɺ+ 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ 

ʛʨʫʧʧʘ II 

A+(RU), 

A(RU) 

ruAA-, 

ruA+ 
ɺʘ2 ɺɺ ɺɺ 

A-(RU), 

BBB+(RU) 

ruA, 

ruA-, 

ruBBB+ 

ɺʘ3 ɺɺ- ɺɺ- 

BBB(RU), 

BBB-(RU) 
ruBBB ɺ1 ɺ+ ɺ+ 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ 

ʛʨʫʧʧʘ III  BB+(RU) 
ruBBB-, 

ruBB+ 
ɺ2 ɺ ɺ 

BB(RU) ruBB B3 B- B- 

ɹʦʣʝʝ ʥʠʟʢʠʡ ʨʝʡʪʠʥʛ / ʨʝʡʪʠʥʛ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ 
ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ 

ʛʨʫʧʧʘ IV 

 

¶ ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ I  

    ʀʥʜʝʢʩ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ (1-3 ʛʦʜʘ, ʨʝʡʪʠʥʛ Ó BBB-),  

    ʊʠʢʝʨ - RUCBICPBBB3Y; 

 

¶ ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ II 

   ʀʥʜʝʢʩ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ (1-3 ʛʦʜʘ, BB- Òʨʝʡʪʠʥ < BBB-),  

   ʊʠʢʝʨ - RUCBICPBB3Y;  
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¶ ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ III  

   ʀʥʜʝʢʩ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ (1-3 ʛʦʜʘ, B- Ò ʨʝʡʪʠʥʛ < BB-),  

   ʊʠʢʝʨ - RUCBICPB3Y;  

 

¶ ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ IV 

ʚʳʙʠʨʘʝʪʩʷ ʀʥʜʝʢʩ ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʡ ʚʭʦʜʠʪ ʜʦʣʛʦʚʘʷ   

ʮʝʥʥʘʷ ʙʫʤʘʛʘ: ʀʥʜʝʢʩ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʭ ʣʠʩʪʦʚ (ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ 2) ʠʣʠ ʀʥʜʝʢʩ 

ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʭ ʣʠʩʪʦʚ (ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ 3),  

ʊʠʢʝʨ - RUCBICPL2   

ʊʠʢʝʨ -RUCBICPL3 . 

 

  

1.3.4. ɽʩʣʠ ʵʤʠʪʝʥʪ ʥʝ ʠʤʝʝʪ ʨʝʡʪʠʥʛʘ, ʪʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʧʦʜʭʦʜ çʨʝʡʪʠʥʛʘ ʧʦ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠè. 

ɼʣʷ ʵʪʦʛʦ ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʶʶ ʜʘʪʫ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʫʶ ʠʤʝʝʪʩʷ ʮʝʥʘ ʘʢʪʠʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ (ʠʣʠ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʧʦʩʣʝʜʥʝʛʦ ʢʫʧʦʥʘ ʠʣʠ ʧʦʩʣʝʜʥʝʡ ʦʬʝʨʪʳ), ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʥʘʠʙʦʣʝʝ 

ʙʣʠʟʢʠʡ ʧʦ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʠʥʜʝʢʩ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, ʦʙʣʠʛʘʮʠʷ ʚ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʤ ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ 

ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʝʡ ʢ ʵʪʦʡ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ. 

 

 

2. ʇʦ ʵʤʠʪʝʥʪʫ/ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʣʦ ʨʝʟʢʦʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʢʘʯʝʩʪʚʘ. 

2.1. ɽʩʣʠ ʧʨʦʠʟʦʰʣʦ ʫʣʫʯʰʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʢʘʯʝʩʪʚʘ ʚ ʩʣʝʜʩʪʚʠʠ ʧʦʢʫʧʢʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ 

ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʩ ʙʦʣʴʰʝʡ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴʶ (ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʠʤ ʨʝʡʪʠʥʛʦʤ), ʪʦ ʧʨʠ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʥʝʠʟʚʝʩʪʥʳʭ ʢʫʧʦʥʦʚ ʚ ʧʦʨʷʜʢʝ, ʦʧʠʩʘʥʥʦʤ ʚ ʧ. 1, ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ 

ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ-ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʷ. 

 

2.2. ɽʩʣʠ ʧʨʦʠʟʦʰʣʦ ʫʭʫʜʰʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʢʘʯʝʩʪʚʘ (ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʨʝʡʪʠʥʛʘ, ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʡ 

ʢʦʥʬʣʠʢʪ, ʟʥʘʯʠʤʳʝ ʧʨʝʪʝʥʟʠʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ ʠʣʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʨʛʘʥʦʚ ʠ ʪ.ʧ.), ʪʦ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʩ ʜʨʫʛʠʤʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ ʚ ʧʨʦʰʣʦʤ. ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʙʘʟʳ 

ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʥʝʠʟʚʝʩʪʥʳʭ ʢʫʧʦʥʦʚ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʡ ʨʦʩʪ ʩʧʨʵʜʘ ʧʦʜʚʝʨʛʥʫʚʰʝʛʦʩʷ ʩʪʨʝʩʩʫ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʚ ʧʨʦʰʣʦʤ, ʫʤʥʦʞʝʥʥʳʡ 

ʥʘ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʵʜ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ ʩʪʨʝʩʩʦʚʦʛʦ ʩʦʙʳʪʠʷ. 

ʆʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʡ ʨʦʩʪ ʩʧʨʵʜʘ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʢʘʢ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʩʨʝʜʥʝʛʦ ʩʧʨʵʜʘ ʟʘ 10 (ʜʝʩʷʪʴ) 

ʜʥʝʡ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʩʪʨʝʩʩʦʚʦʛʦ ʩʦʙʳʪʠʷ ʢ ʩʧʨʵʜʫ ʜʦ ʩʪʨʝʩʩʦʚʦʛʦ ʩʦʙʳʪʠʷ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʪʝʯʝʥʠʠ 

ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʜʝʩʷʪʠ ʜʥʝʡ ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʥʝ ʤʝʥʝʝ 5 (ʧʷʪʠ) ʜʥʝʡ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤ 

ʪʦʨʛʦʚ ʝʩʪʴ ʮʝʥʳ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʝ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʥʘ ʘʢʪʠʚʥʦʤ ʨʳʥʢʝ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʪʘʢʠʭ ʜʥʝʡ 

ʤʝʥʝʝ ʧʷʪʠ, ʪʦ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʧʨʵʜʘ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʧʝʨʚʳʝ ʪʘʢʠʝ ʧʷʪʴ ʜʥʝʡ.  

 

2.3. ʈʝʟʢʦʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʢʘʯʝʩʪʚʘ ʤʦʞʝʪ ʧʨʠʟʥʘʚʘʪʴʩʷ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʩʣʫʯʘʷʭ 

(ʚʢʣʶʯʘʷ, ʥʦ ʥʝ ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʷʩʴ): 

 

¶ ʉʥʠʞʝʥʠʝ/ʨʦʩʪ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʚʳʧʫʩʢʘ/ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

¶ ʇʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʩ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʠʤ/ʥʠʟʢʠʤ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤ ʢʘʯʝʩʪʚʦʤ (ʙʦʣʝʝ 

ʚʳʩʦʢʠʤ/ʥʠʟʢʠʤ ʨʝʡʪʠʥʛʦʤ); 

¶ ɺʢʣʶʯʝʥʠʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʚ ʩʘʥʢʮʠʦʥʥʳʡ ʩʧʠʩʦʢ; 

¶ ʉʝʨʴʝʟʥʳʡ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʡ ʢʦʥʬʣʠʢʪ; 

¶ ɿʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʝ ʧʨʝʪʝʥʟʠʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ ʠʣʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʨʛʘʥʦʚ. 
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 4 

 

ʄʝʪʦʜʠʢʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ) 

I.  ʆɹʑʀɽ ʇʆʃʆɾɽʅʀʗ 

1.1. ʅʘʩʪʦʷʱʘʷ çʄʝʪʦʜʠʢʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘè (ʜʘʣʝʝ ï ʄʝʪʦʜʠʢʘ) 

ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪ ʢʨʠʪʝʨʠʠ ʠ ʧʦʨʷʜʦʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ. 

1.2. ʅʘʩʪʦʷʱʘʷ ʄʝʪʦʜʠʢʘ ʦʩʥʦʚʘʥʘ ʥʘ ʧʨʠʥʮʠʧʝ ʢʦʥʩʝʨʚʘʪʠʚʥʦʩʪʠ: ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʘʷ ʜʣʷ ʧʨʠʩʚʦʝʥʠʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ, ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʘʢʪʫʘʣʴʥʦʡ ʠ 

ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦʡ; ʯʝʤ ʤʝʥʴʰʠʤ ʦʙʲʝʤʦʤ ʘʢʪʫʘʣʴʥʦʡ ʠ ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙʣʘʜʘʝʪ   ʋʂ, 

ʪʝʤ ʙʦʣʝʝ ʢʦʥʩʝʨʚʘʪʠʚʥʳʤ ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ. 

1.3. ʅʘʩʪʦʷʱʘʷ ʄʝʪʦʜʠʢʘ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʷʝʪʩʷ ʥʘ ʚʩʝʭ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ, ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ:  

¶ ʩʫʙʲʝʢʪʦʚ ʈʌ ʠ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʭ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʡ; 

¶ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ; 

¶  

1.4. ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʡ ʜʣʷ ʧʨʠʩʚʦʝʥʠʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʦʡ, ʧʨʠʚʝʜʝʥ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ ˉ1 ʢ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʝ.  

II.  ʊɽʈʄʀʅʓ ʀ ʆʇʈɽɼɽʃɽʅʀʗ 

2.1. ɺ ʨʘʤʢʘʭ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʦʙʱʠʝ ʪʝʨʤʠʥʳ ʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ: 

2.1.1. ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ï ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʝ ʣʠʮʦ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʦʝ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʧʫʥʢʪʘ 1.3 

ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʠ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʷʝʪʩʷ ʝʝ ʜʝʡʩʪʚʠʝ. 

2.1.2. ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʘʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ï ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʘʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʘʷ ʜʣʷ 

ʘʥʘʣʠʟʘ ʝʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʧʨʦʬʠʣʷ, ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʘʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʘʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʠʭ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʦʢ. ɺ 

ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʘʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʠʭ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʦʢ ʘʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴʶ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʘʷ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʘʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ. 

2.1.3. ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʠʝ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ï ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʤʳʝ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʘʥʘʣʠʟʘ ʝʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʧʨʦʬʠʣʷ. ʎʝʣʴʶ 

ʚʥʝʩʝʥʠʷ ʘʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʠʭ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʦʢ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦ ʧʦʣʥʦʛʦ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ, ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʤʳʭ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʜʘʥʥʳʭ 

ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʝʛʦ ʨʝʘʣʴʥʦʤʫ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤʫ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ. 

ʅʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʚʥʝʩʝʥʠʷ ʘʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʠʭ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʦʢ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʘ 

ʩʧʝʮʠʬʠʢʦʡ ʧʨʠʤʝʥʷʝʤʳʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʛʦ ʫʯʝʪʘ (ʈʉɹʋ, ʄʉʌʆ, U.S. GAAP, 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʯʝʩʢʘʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʠ ʜʨ.), ʩʧʝʮʠʬʠʢʦʡ ʫʯʝʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʥʘʣʠʯʠʝʤ ʦʰʠʙʦʢ ʚ ʩʠʩʪʝʤʝ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʛʦ ʫʯʝʪʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ. 

2.1.4. ʂʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ (CRA) ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ï ʩʪʘʥʜʘʨʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʠ 

ʞʝʣʘʥʠʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʦ ʠ ʚ ʧʦʣʥʦʤ ʦʙʲʝʤʝ ʠʩʧʦʣʥʷʪʴ ʧʨʠʥʷʪʳʝ ʥʘ ʩʝʙʷ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ (ʩʪʘʥʜʘʨʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʜʝʬʦʣʪʘ ʧʦ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ). ʂʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ ʧʨʠʩʚʘʠʚʘʝʪʩʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ ʧʫʪʝʤ ʝʛʦ 

ʦʪʥʝʩʝʥʠʷ ʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ. 

2.1.5. ɻʨʫʧʧʘ ï ʤʘʪʝʨʠʥʩʢʦʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝi ʠ ʚʩʝ ʧʦʜʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʝ ʝʤʫ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʝʤʳʝ ʦʜʥʠʤ ʣʠʮʦʤ (ʣʠʙʦ ʥʘʭʦʜʷʱʠʝʩʷ ʧʦʜ ʩʦʚʤʝʩʪʥʳʤ ʢʦʥʪʨʦʣʝʤ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ 

ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ ʠʣʠ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ), 2 ʠ ʙʦʣʝʝ ʭʦʟʷʡʩʪʚʫʶʱʠʭ ʩʫʙʲʝʢʪʘ; ʧʨʠ ʵʪʦʤ 

ʭʦʟʷʡʩʪʚʫʶʱʠʝ ʩʫʙʲʝʢʪʳ (ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʝ ʣʠʮʘ) ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʥʝ ʩʚʷʟʘʥʳ ʤʝʞʜʫ ʩʦʙʦʡ 

ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʤʠ ʠʣʠ ʠʥʳʤʠ ʦʪʥʦʰʝʥʠʷʤʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ ʨʘʟʥʳʝ ʚʠʜʳ ʙʠʟʥʝʩʘ. 

2.1.6. ɼʝʬʦʣʪ ï ʣʶʙʦʡ ʚʠʜ ʦʪʢʘʟʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʦʪ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʩʚʦʠʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʧʦ 

ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʩʫʤʤʳ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʫʧʣʘʪʝ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʠʣʠ ʢʦʤʠʩʩʠʡ) 
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ʧʝʨʝʜ  ʋʂ. ɼʝʬʦʣʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʬʠʢʩʠʨʫʝʪʩʷ ʧʨʠ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʠ ʦʜʥʦʛʦ ʠʟ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ 

ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚ: 1) ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʝ ʚ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʠʩʧʦʣʥʠʪʴ ʩʚʦʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʝʨʝʜ  

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ (ʜʨʫʛʠʤʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘʤʠ/ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ) ʙʝʟ ʧʨʠʥʷʪʠʷ  ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ (ʜʨʫʛʠʤʠ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘʤʠ/ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ) ʪʘʢʠʭ ʤʝʨ, ʢʘʢ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ (ʝʩʣʠ ʪʘʢʦʚʦʝ ʠʤʝʝʪʩʷ); 

2) ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ ʥʘ 30 ʜʥʝʡ ʧʨʦʩʨʦʯʠʣ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʝ ʩʚʦʠʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʝʨʝʜ  

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ (ʜʨʫʛʠʤʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘʤʠ/ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ). 

2.1.7. ʊʝʭʥʠʯʝʩʢʠʡ ʜʝʬʦʣʪ ï ʥʝʠʩʧʦʣʥʝʥʠʝ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʩʚʦʠʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʝʨʝʜ  ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ 

ʧʨʠ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦʤ ʥʘʣʠʯʠʠ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚ: 1) ʜʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʦʡ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 30 ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʜʥʝʡ ʠʣʠ ʤʝʥʝʝ; 2) ʫ   ʘ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ 

ʩʫʞʜʝʥʠʝ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʝ ʩʤʦʞʝʪ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʠʩʧʦʣʥʠʪʴ ʩʚʦʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʝʨʝʜ  

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʜʦ ʠʩʪʝʯʝʥʠʷ 30 ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʜʥʝʡ ʩ ʜʘʪʳ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʩʨʦʢʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ.  

2.1.8. ʂʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʠʩʢ ï ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʫ   ʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʧʦʪʝʨʴ ʚʩʣʝʜʩʪʚʠʝ 

ʥʝʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʠʣʠ ʥʝʥʘʜʣʝʞʘʱʝʛʦ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʩʚʦʠʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʝʨʝʜ  

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʧʦ ʧʦʩʪʘʚʢʝ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʠʣʠ ʠʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʣʠʙʦ ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʥʠʷ 

ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʫʛʨʦʟʳ ʪʘʢʦʛʦ ʥʝʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ (ʥʝʥʘʜʣʝʞʘʱʝʛʦ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ). 

2.1.9. ʌʘʢʪʦʨ ʨʠʩʢʘ ï ʘʩʧʝʢʪ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ (ʩʦʙʳʪʠʝ, ʷʚʣʝʥʠʝ), ʢʦʪʦʨʳʡ (-ʦʝ) ʤʦʞʝʪ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ 

ʦʮʝʥʢʫ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ (ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ). 

2.1.10. ɺʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ (probability  of default, PD) ï ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ, 

ʦʪʨʘʞʘʶʱʠʡ (ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ) ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʜʝʬʦʣʪʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʘ ʟʘʜʘʥʥʦʤ 

ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ. 

2.2. ɺ ʨʘʤʢʘʭ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʷ: 

¶ EBIT  ï Earnings before interest and taxes (ʧʨʠʙʳʣʴ ʜʦ ʚʳʯʝʪʘ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʠ ʥʘʣʦʛʦʚ); 

¶ EBITDA  ï Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization (ʧʨʠʙʳʣʴ ʜʦ 

ʚʳʯʝʪʘ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ, ʥʘʣʦʛʦʚ ʠ ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ ʦʪʯʠʩʣʝʥʠʡ); 

¶ IAS ï international accounting standard; 

¶ U.S. GAAP ï Generally Accepted Accounting Principles (United States); 

¶ ʄʉʌʆ (IAS) ï ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʳ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ; 

¶ ʈʉɹʋ ï ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʳ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʛʦ ʫʯʝʪʘ; 

¶ ʈʌ ï ʈʦʩʩʠʡʩʢʘʷ ʌʝʜʝʨʘʮʠʷ. 

III.  ʆɹʑʀɽ ʇʈʀʅʎʀʇʓ ʆʇʈɽɼɽʃɽʅʀʗ ʂʈɽɼʀʊʅʆɻʆ ʈɽʁʊʀʅɻɸ (CRA) 

3.1. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ (ʠʤʝʥʫʝʤʦʛʦ ʪʘʢʞʝ CRA, ʦʥ ʘʥʛʣ. credit risk assessment) 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʚʢʣʶʯʘʝʪ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʵʪʘʧʳ: 

¶ ʘʥʘʣʠʟ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʙʠʟʥʝʩ-ʧʨʦʬʠʣʝʤ (ʘʥʘʣʠʟ ʙʠʟʥʝʩ-ʧʨʦʬʠʣʷ) 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ; 

¶ ʘʥʘʣʠʟ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʧʨʦʬʠʣʝʤ (ʘʥʘʣʠʟ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ 

ʧʨʦʬʠʣʷ) ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ; 

¶ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ (ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ 

ʘʥʘʣʠʟʘ ʙʠʟʥʝʩ-ʧʨʦʬʠʣʷ ʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʧʨʦʬʠʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʠʤʝʥʫʝʤʦʛʦ ʪʘʢʞʝ BCA, 

ʦʪ ʘʥʛʣ. baseline credit assessment); 

¶ ʘʥʘʣʠʟ ʩʪʝʧʝʥʠ ʚʣʠʷʥʠʷ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴʶ 

ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʦʨʛʘʥʦʚ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʚʣʘʩʪʠ ʠ (ʠʣʠ) ʩʚʦʠʭ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ, ʥʘ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʡ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ (BCA); 
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¶ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʠʪʦʛʦʚʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ (ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ 
ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ), 

CRA. 

3.2. ʀʥʪʝʛʨʘʣʴʥʘʷ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʧʦ ʢʘʞʜʦʡ ʛʨʫʧʧʝ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ ʤʦʞʝʪ ʧʨʠʥʠʤʘʪʴ 

ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʦʪ 0 (ʜʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ ʩ ʩʘʤʳʤ ʥʠʟʢʠʤ ʫʨʦʚʥʝʤ ʥʘʜʝʞʥʦʩʪʠ) ʜʦ 100 (ʜʣʷ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ ʩ ʩʘʤʳʤ ʚʳʩʦʢʠʤ ʫʨʦʚʥʝʤ ʥʘʜʝʞʥʦʩʪʠ). ʀʥʪʝʛʨʘʣʴʥʘʷ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ 

ʧʦ ʢʘʞʜʦʡ ʛʨʫʧʧʝ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ ʧʦʣʫʯʘʝʪʩʷ ʧʫʪʝʤ ʩʫʤʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʦʮʝʥʦʢ ʧʦ ʦʪʜʝʣʴʥʳʤ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤ (ʬʘʢʪʦʨʘʤ ʨʠʩʢʘ), ʫʯʘʩʪʚʫʶʱʠʤ ʚ ʨʘʩʯʝʪʝ, ʠ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ 

ʧʦʣʫʯʠʚʰʝʡʩʷ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʧʨʠ ʚʳʷʚʣʝʥʠʠ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ, 

ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʦʡ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʫʯʝʪʘ 

ʠʥʜʠʚʠʜʫʘʣʴʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʠʥʪʝʛʨʘʣʴʥʦʡ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʧʦ ʢʘʢʦʡ-

ʣʠʙʦ ʠʟ ʛʨʫʧʧ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ ʧʦʣʫʯʠʣʦʩʴ ʤʝʥʴʰʝ 0 ʠʣʠ ʙʦʣʴʰʝ 100, ʪʦ ʠʥʪʝʛʨʘʣʴʥʘʷ 

ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʧʦ ʜʘʥʥʦʡ ʛʨʫʧʧʝ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ 0 ʠʣʠ 100 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ, 

ʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʝ, ʙʘʣʣʴʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʪʘʢʠʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ 

ʨʘʚʥʦʡ ʥʫʣʶ. 

3.3. ʇʨʠ ʧʨʠʩʚʦʝʥʠʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʜʦʣʞʥʘ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴʩʷ ʚʩʷ 

ʠʤʝʶʱʘʷʩʷ (ʜʦʩʪʫʧʥʘʷ) ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʝ ʠ ʝʛʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. ʀʩʧʦʣʴʟʫʝʤʘʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʜʦʣʞʥʘ ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʷʪʴ ʢʨʠʪʝʨʠʷʤ ʘʢʪʫʘʣʴʥʦʩʪʠ, ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦʩʪʠ ʠ ʧʦʣʥʦʪʳ. 

ʀʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʜʘʥʥʳʭ, ʥʝ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʣʴʥʦ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʩʚʝʜʝʥʠʡ, 

ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʠʟ ʩʨʝʜʩʪʚ ʤʘʩʩʦʚʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʠʟ ʩʝʪʠ ʀʥʪʝʨʥʝʪ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ 

ʦʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ), ʩʣʝʜʫʝʪ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʠʭ ʚʦʟʤʦʞʥʦʡ ʥʝʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦʩʪʠ ʠ 

ʥʝʦʙʲʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ.  

 

IV.  ɸʅɸʃʀɿ ɹʀɿʅɽʉ-ʇʈʆʌʀʃʗ ʂʆʅʊʈɸɻɽʅʊɸ 

4.1. ʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩ-ʧʨʦʬʠʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ ʘʥʘʣʠʟ ʢʘʯʝʩʪʚʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʥʦʡ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ, ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʠ ʝʛʦ ʜʝʣʦʚʫʶ 

ʨʝʧʫʪʘʮʠʶ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʘʥʘʣʠʟ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʦʙʫʩʣʘʚʣʠʚʘʶʱʠʭ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʫʶ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʴ 

ʦʪʨʘʩʣʠ. ʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩ-ʧʨʦʬʠʣʷ ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʘʢʪʫʘʣʴʥʘ ʜʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ ʩ ʙʦʣʴʰʠʤ 

ʩʨʦʢʦʤ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫʪ ʩʪʦʣʢʥʫʪʴʩʷ ʩ ʪʨʫʜʥʦʩʪʷʤʠ ʩ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʝʤ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʚ ʩʠʣʫ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʠ ʮʠʢʣʠʯʥʦʩʪʴʶ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ, ʩʝʟʦʥʥʳʤʠ 

ʢʦʣʝʙʘʥʠʷʤʠ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ, ʩʤʝʥʦʡ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʡ ʠ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʝʡ ʠ ʪ.ʜ. ɽʩʣʠ 

ʨʠʩʢʠ ʙʠʟʥʝʩ-ʧʨʦʬʠʣʷ ʚʳʩʦʢʠ, ʵʪʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʩʥʦʚʘʥʠʝʤ ʜʣʷ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʦʛʦ 

ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ (BCA). 

4.2. ʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩ-ʧʨʦʬʠʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʘʥʘʣʠʟʘ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʤʳʭ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʩʚʝʜʝʥʠʡ, ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʭ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, 

ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʡ ʠʟ ʦʪʢʨʳʪʳʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʦ ʩʦʩʪʘʚʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʝ, ʧʦʣʦʞʝʥʠʠ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʠ ʝʛʦ ʜʝʣʦʚʦʡ ʨʝʧʫʪʘʮʠʠ.  

4.3. ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ (ʬʘʢʪʦʨʳ ʨʠʩʢʘ), ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʝ ʜʣʷ ʘʥʘʣʠʟʘ ʙʠʟʥʝʩ-ʧʨʦʬʠʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʠ                   

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʠʤ ʙʘʣʣʴʥʳʝ ʦʮʝʥʢʠ ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ ˉ1. 

 

ʊʘʙʣʠʮʘ ˉ1 

ˉ 

ʧ/ʧ 
ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʉʫʤʤʘ ʙʘʣʣʦʚ 
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1. 

ʂʣʘʩʩʠʬʠʢʘʮʠʷ ʦʪʨʘʩʣʠ ʧʦ ʫʨʦʚʥʶ ʨʠʩʢʘi: 

¶ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʝʩʷ ʢ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ A, 

¶ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʝʩʷ ʢ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ B, 

¶ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʝʩʷ ʢ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ C, 

¶ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʝʩʷ ʢ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ D, 

¶ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʝʩʷ ʢ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ E, 

¶ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʝʩʷ ʢ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ F, 

¶ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʝʩʷ ʢ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ G, 

¶ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʝʩʷ ʢ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ H. 
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2. 

ʈʘʟʤʝʨ ʙʠʟʥʝʩʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ (ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʨʘʟʤʝʨʘ 

ʚʳʨʫʯʢʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 12 ʤʝʩʷʮʝʚ)i 

¶ ʩʚʳʰʝ 3 000 ʤʣʨʜ. ʨʫʙ., 

¶ [1920 ʤʣʨʜ. ʨʫʙ.; 3 000 ʤʣʨʜ. ʨʫʙ.], 

¶ [1080 ʤʣʨʜ. ʨʫʙ.; 1920 ʤʣʨʜ. ʨʫʙ.], 

¶ [480 ʤʣʨʜ. ʨʫʙ.; 1080 ʤʣʨʜ. ʨʫʙ.], 

¶ [240 ʤʣʨʜ. ʨʫʙ.; 480 ʤʣʨʜ. ʨʫʙ.], 

¶ [90 ʤʣʨʜ. ʨʫʙ.; 240 ʤʣʨʜ. ʨʫʙ.], 

¶ [45 ʤʣʨʜ. ʨʫʙ.; 90 ʤʣʨʜ. ʨʫʙ.], 

¶ [0 ʤʣʨʜ. ʨʫʙ.; 45 ʤʣʨʜ. ʨʫʙ.]. 
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3. 

ʆʮʝʥʢʘ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʧʦʟʠʮʠʡ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ (ʜʦʣʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʘ 

ʨʳʥʢʝ)i: 

¶ ʨʳʥʦʯʥʘʷ ʜʦʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʚʠʜʫ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ ʤʠʨʝ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 20% ʠʣʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʚʭʦʜʠʪ 

ʚ TOP-5 ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʚ ʤʠʨʝ ʧʦ ʜʘʥʥʦʤʫ ʚʠʜʫ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, 

¶ ʨʳʥʦʯʥʘʷ ʜʦʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʚʠʜʫ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ ʤʠʨʝ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 10% ʠʣʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʚʭʦʜʠʪ 

ʚ TOP-15 ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʚ ʤʠʨʝ ʧʦ ʜʘʥʥʦʤʫ ʚʠʜʫ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, 

¶ ʨʳʥʦʯʥʘʷ ʜʦʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʚʠʜʫ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ ʤʠʨʝ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 0,5% ʠʣʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ 

ʚʭʦʜʠʪ ʚ TOP-30 ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʚ ʤʠʨʝ ʧʦ ʜʘʥʥʦʤʫ ʚʠʜʫ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, 

¶ ʨʳʥʦʯʥʘʷ ʜʦʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʚʠʜʫ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ ʩʪʨʘʥʝ ʙʘʟʠʨʦʚʘʥʠʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 

30% ʠʣʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʚʭʦʜʠʪ ʚ TOP-3 ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʚ ʩʪʨʘʥʝ 

ʧʦ ʜʘʥʥʦʤʫ ʚʠʜʫ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ (ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʨʝʡʪʠʥʛ ʩʪʨʘʥʳ 

ʚʝʜʝʥʠʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʠʣʠ ʚʳʰʝ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ 

BBB ʧʦ ʢʣʘʩʩʠʬʠʢʘʮʠʠ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ 

ʘʛʝʥʪʩʪʚ), 

¶ ʨʳʥʦʯʥʘʷ ʜʦʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʚʠʜʫ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ ʩʪʨʘʥʝ ʙʘʟʠʨʦʚʘʥʠʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 

10% ʠʣʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʚʭʦʜʠʪ ʚ TOP-5 ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʚ ʩʪʨʘʥʝ 

ʧʦ ʜʘʥʥʦʤʫ ʚʠʜʫ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ (ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʨʝʡʪʠʥʛ ʩʪʨʘʥʳ 

ʚʝʜʝʥʠʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ  ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ BBB ʠ 

ʚʳʰʝ ʧʦ ʢʣʘʩʩʠʬʠʢʘʮʠʠ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ) ʣʠʙʦ 

ʨʳʥʦʯʥʘʷ ʜʦʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʚʠʜʫ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ ʩʪʨʘʥʝ ʙʘʟʠʨʦʚʘʥʠʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 

30% ʠʣʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʚʭʦʜʠʪ ʚ TOP-3 ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʚ ʩʪʨʘʥʝ 

ʧʦ ʜʘʥʥʦʤʫ ʚʠʜʫ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ (ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʨʝʡʪʠʥʛ ʩʪʨʘʥʳ 

ʚʝʜʝʥʠʝ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ BB ʠ ʚʳʰʝ 

ʧʦ ʢʣʘʩʩʠʬʠʢʘʮʠʠ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ), 

¶ ʨʳʥʦʯʥʘʷ ʜʦʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʚʠʜʫ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ ʩʪʨʘʥʝ ʙʘʟʠʨʦʚʘʥʠʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 

5% ʠʣʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʚʭʦʜʠʪ ʚ TOP-10 ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʚ ʩʪʨʘʥʝ 

ʧʦ ʜʘʥʥʦʤʫ ʚʠʜʫ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ (ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʨʝʡʪʠʥʛ ʩʪʨʘʥʳ 

ʚʝʜʝʥʠʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ  ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ BB ʠ ʚʳʰʝ 

ʧʦ ʢʣʘʩʩʠʬʠʢʘʮʠʠ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ) 

ʣʠʙʦ ʨʳʥʦʯʥʘʷ ʜʦʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ 

ʚʠʜʫ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ ʩʪʨʘʥʝ ʙʘʟʠʨʦʚʘʥʠʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ 

ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 10% ʠʣʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʚʭʦʜʠʪ ʚ TOP-5 

ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʚ ʩʪʨʘʥʝ ʧʦ ʜʘʥʥʦʤʫ ʚʠʜʫ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ (ʧʨʠ 

ʵʪʦʤ ʨʝʡʪʠʥʛ ʩʪʨʘʥʳ ʚʝʜʝʥʠʝ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ 

ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ B ʠ ʚʳʰʝ ʧʦ ʢʣʘʩʩʠʬʠʢʘʮʠʠ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ 

ʘʛʝʥʪʩʪʚ) 

¶ ʨʳʥʦʯʥʘʷ ʜʦʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʚʠʜʫ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ ʩʪʨʘʥʝ ʙʘʟʠʨʦʚʘʥʠʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 

1% 

¶ ʨʳʥʦʯʥʘʷ ʜʦʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʚʠʜʫ 
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4. 

ʆʮʝʥʢʘ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʠ ʙʠʟʥʝʩʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʦ ʦʪʜʝʣʴʥʳʤ ʚʠʜʘʤ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ (ʙʠʟʥʝʩ-ʩʝʛʤʝʥʪʘʤ)i: 

Å ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ ʚ ʯʝʪʳʨʝʭ ʠ ʙʦʣʝʝ ʩʝʛʤʝʥʪʘʭ, 

ʩʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʦ ʨʘʟʤʝʨʘʤ (ʜʦʣʷ ʚʳʨʫʯʢʠ ʚ ʢʘʞʜʦʤ 

ʩʝʛʤʝʥʪʝ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʥʝ ʙʦʣʝʝ 20-30% ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʡ ʚʳʨʫʯʢʠ). 

Å ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ ʚ ʪʨʝʭ ʩʝʛʤʝʥʪʘʭ, ʩʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʦ 

ʨʘʟʤʝʨʘʤ (ʜʦʣʷ ʚʳʨʫʯʢʠ ʚ ʢʘʞʜʦʤ ʩʝʛʤʝʥʪʝ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʥʝ ʙʦʣʝʝ 

30-50% ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʡ ʚʳʨʫʯʢʠ). 

Å ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ ʚ ʜʚʫʭ ʩʝʛʤʝʥʪʘʭ, ʩʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʦ 
ʨʘʟʤʝʨʫ (ʜʦʣʷ ʚʳʨʫʯʢʠ ʚ ʢʘʞʜʦʤ ʩʝʛʤʝʥʪʝ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʥʝ ʙʦʣʝʝ 

85% ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʡ ʚʳʨʫʯʢʠ). 

Å ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ ʚ ʦʜʥʦʤ ʩʝʛʤʝʥʪʝ; ʣʠʙʦ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ 
ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ ʚ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʩʝʛʤʝʥʪʘʭ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʥʘ ʦʜʠʥ ʩʝʛʤʝʥʪ 

ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʙʦʣʝʝ 85% ʚʳʨʫʯʢʠ. 
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5. 

ʆʮʝʥʢʘ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʠ ʧʨʦʜʘʞ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʦ ʨʝʛʠʦʥʘʤ ʠ 

ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ (ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʨʘʟʤʝʨʘ ʚʳʨʫʯʢʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 12 ʦʪʯʝʪʥʳʭ 

ʤʝʩʷʮʝʚ ʠʣʠ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʟʘʚʝʨʰʝʥʥʳʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʛʦʜ)i: 

¶ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ (ʨʘʙʦʪ, ʫʩʣʫʛ) ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʨʘʟʥʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ, ʜʦʣʷ ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʡ ʥʝ 

ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 20% ʚʳʨʫʯʢʠ, 

¶ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ (ʨʘʙʦʪ, ʫʩʣʫʛ) ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʨʘʟʥʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ, ʜʦʣʷ ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʡ ʥʝ 

ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 30% ʚʳʨʫʯʢʠ, 

¶ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ (ʨʘʙʦʪ, ʫʩʣʫʛ) ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʨʘʟʥʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ, ʜʦʣʷ ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʡ ʥʝ 

ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 40% ʚʳʨʫʯʢʠ, 

¶ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ (ʨʘʙʦʪ, ʫʩʣʫʛ) ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʨʘʟʥʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ, ʜʦʣʷ ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʡ ʥʝ 

ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 50% ʚʳʨʫʯʢʠ, 

¶ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ (ʨʘʙʦʪ, ʫʩʣʫʛ) ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʨʘʟʥʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ, ʜʦʣʷ ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʡ ʥʝ 

ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 60% ʚʳʨʫʯʢʠ, 

¶ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ (ʨʘʙʦʪ, ʫʩʣʫʛ) ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʨʘʟʥʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ, ʜʦʣʷ ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʡ 

ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 60% ʚʳʨʫʯʢʠ 
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6. 

ʆʮʝʥʢʘ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʠ ʩʙʳʪʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ. 

ɼʣʷ ʚʩʝʭ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ, ʢʨʦʤʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ: 

Å ʥʘ 10 ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʡ ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʤʝʥʝʝ 
10% ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʡ ʚʳʨʫʯʢʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʥʘ ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʤʝʥʝʝ 30% ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʡ ʚʳʨʫʯʢʠ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ; 

Å ʥʘ 10 ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʡ ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʦʪ 

10% ʜʦ 25% ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʡ ʚʳʨʫʯʢʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʥʘ 

ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʤʝʥʝʝ 30% ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʡ 

ʚʳʨʫʯʢʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ; 

Å ʥʘ 10 ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʡ ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʦʪ 
25% ʜʦ 50% ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʡ ʚʳʨʫʯʢʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʥʘ 

ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʤʝʥʝʝ 30% ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʡ 

ʚʳʨʫʯʢʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ; 

Å ʥʘ 10 ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʡ ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʤʝʥʝʝ 
65% ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʡ ʚʳʨʫʯʢʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʥʘ ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʤʝʥʝʝ 30% ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʡ ʚʳʨʫʯʢʠ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ; 

Å ʥʘ 10 ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʡ ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʙʦʣʝʝ 

65% ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʡ ʚʳʨʫʯʢʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ; 

Å ʥʘ 10 ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʡ ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʙʦʣʝʝ 
80% ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʡ ʚʳʨʫʯʢʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ; 

Å ʥʘ ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʙʦʣʝʝ 30% ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʡ 
ʚʳʨʫʯʢʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ. 
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7. 

ʆʮʝʥʢʘ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʠ ʧʦʩʪʘʚʦʢ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʚʠʜʦʚ ʩʳʨʴʷ 

(ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ) ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘi: 

Å ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʚʠʜʳ ʩʳʨʴʷ (ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ), ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ, ʨʘʙʦʪ, ʫʩʣʫʛ 
ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʶʪʩʷ ʥʘ ʦʪʢʨʳʪʦʤ ʨʳʥʢʝ, ʠ (ʠʣʠ) ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʝ 

ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ ʢʦʥʢʨʝʪʥʳʭ ʧʦʩʪʘʚʱʠʢʦʚ (ʨʳʥʦʢ ʧʦʩʪʘʚʱʠʢʦʚ 

ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪʩʷ ʚʳʩʦʢʦʡ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʝʡ), ʠ (ʠʣʠ) ʜʦʣʷ ʟʘʪʨʘʪ ʥʘ 

ʩʳʨʴʝ (ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ) ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʘ; 

Å ʯʠʩʣʦ ʧʦʩʪʘʚʱʠʢʦʚ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʚʠʜʦʚ ʩʳʨʴʷ (ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ), 

ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ, ʨʘʙʦʪ, ʫʩʣʫʛ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʦ, ʫ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ 

ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴ ʦʪ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʧʦʩʪʘʚʱʠʢʦʚ ʧʦ ʢʘʢʦʤʫ-ʣʠʙʦ ʚʠʜʫ 

ʩʳʨʴʷ (ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ)i, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʨʘʟʨʳʚ ʜʝʣʦʚʳʭ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ ʩ 

ʦʩʥʦʚʥʳʤʠ ʧʦʩʪʘʚʱʠʢʘʤʠ ʤʦʞʝʪ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ 

ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʫʶ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ; 

Å ʚʳʩʦʢʘʷ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʦʪ ʦʜʥʦʛʦ ʧʦʩʪʘʚʱʠʢʘ ʧʦ 

ʢʘʢʦʤʫ-ʣʠʙʦ ʦʩʥʦʚʥʦʤʫ ʚʠʜʫ ʩʳʨʴʷ (ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ), ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ, 

ʨʘʙʦʪ, ʫʩʣʫʛ; 

Å ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʚʠʜʳ ʩʳʨʴʷ (ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ), ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ, ʨʘʙʦʪ, ʫʩʣʫʛ 
ʧʦʩʪʘʚʣʷʶʪʩʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ ɻʨʫʧʧʳ ʠʣʠ ʩʚʷʟʘʥʥʳʤʠ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʘʤʠ. 
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4.4. ɹʘʟʦʚʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩ-ʧʨʦʬʠʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʊʘʙʣʠʮʝʡ ˉ1 

ʧʫʪʝʤ ʩʫʤʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʙʘʣʣʦʚ, ʥʘʙʨʘʥʥʳʭ ʧʦ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʚ ʪʘʙʣʠʮʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤ. ʀʪʦʛʦʚʘʷ 

ʦʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩ-ʧʨʦʬʠʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʧʫʪʝʤ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʙʘʟʦʚʦʡ ʦʮʝʥʢʠ 

ʥʘ ʠʥʜʠʚʠʜʫʘʣʴʥʳʝ ʬʘʢʪʦʨʳ ʨʠʩʢʘ, ʧʨʠʚʝʜʸʥʥʳʝ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ ˉ2.  

ʊʘʙʣʠʮʘ ˉ2 
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ˉ 

ʧ/ʧ 
ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʠ ʢʨʠʪʝʨʠʠ ʦʮʝʥʢʠ 

ʆʮʝʥʢʘ 

ʚ 

ʙʘʣʣʘʭ 

1. 

ʉʨʦʢ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʘ ʨʳʥʢʝi: 

Å ʤʝʥʝʝ 1 ʛʦʜʘ 

Å ʤʝʥʝʝ 3 ʣʝʪ 

Å ʤʝʥʝʝ 5 ʣʝʪ 

 

-10 

-6 

-2 

2. 

ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʦʙʣʘʜʘʝʪ ʫʥʠʢʘʣʴʥʳʤʠ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʥʳʤʠ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʘʤʠ 

(ʙʨʝʥʜ, ʧʨʘʚʘ, ʣʠʮʝʥʟʠʠ, ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʝ, ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʠ, ʜʠʩʪʨʠʙʴʶʪʦʨʩʢʘʷ ʩʝʪʴ 

ʠ ʪ.ʜ.). 

5 

3. 

ɺ ʪʝʯʝʥʠʝ ʧʦʩʣʝʜʥʝʛʦ ʛʦʜʘ ʨʘʩʪʦʨʛʥʫʪ ʦʜʠʥ ʠʟ ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʢʦʥʪʨʘʢʪʦʚ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʩ ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʷʤʠ ʠʣʠ ʧʦʩʪʘʚʱʠʢʘʤʠ (ʧʦʜ ʢʣʶʯʝʚʳʤ ʢʦʥʪʨʘʢʪʦʤ 

ʧʦʥʠʤʘʝʪʩʷ ʢʦʥʪʨʘʢʪ, ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʱʠʡ ʥʝ ʤʝʥʝʝ 30% ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʡ ʚʳʨʫʯʢʠ 

(ʟʘʢʫʧʦʢ) ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ); ʠ (ʠʣʠ) ʠʤʝʝʪʩʷ ʚʳʩʦʢʠʡ ʨʠʩʢ ʨʘʩʪʦʨʞʝʥʠʷ ʪʘʢʦʛʦ 

ʢʦʥʪʨʘʢʪʘ; ʠ (ʠʣʠ) ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʧʦʩʣʝʜʥʝʛʦ ʛʦʜʘ ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ 

(ʥʘ 30% ʠ ʙʦʣʝʝ) ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝ ʢʦʥʪʨʘʢʪʥʦʡ ʙʘʟʳ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ. 

-5 

4. 

ʀʤʝʝʪʩʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦʙ ʫʭʫʜʰʝʥʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ 

ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʝʡ (ʟʘʢʘʟʯʠʢʦʚ) ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʯʪʦ ʤʦʞʝʪ ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʢ ʟʘʜʝʨʞʢʝ 

ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʩ ʠʭ ʩʪʦʨʦʥʳ. 

-3 

5. 

ʆʮʝʥʢʘ ʢʘʯʝʩʪʚʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 

(ʢʦʥʝʯʥʳʭ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʘʭ) ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘi:  

Å ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʨʘʩʢʨʳʪʘ, ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ 
ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ; 

Å ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʦʩʠʪ "ʥʝʧʨʦʟʨʘʯʥʳʡ" ʭʘʨʘʢʪʝʨ, 
ʪʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠʟʚʝʩʪʥʳ ʨʳʥʢʫ; 

Å ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʝ ʨʘʩʢʨʳʪʘ. 

 

  0 

  -5 
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6. 

ɺ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʜʝʣʦʚʦʡ ʨʝʧʫʪʘʮʠʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʝʛʦ ʨʫʢʦʚʦʜʠʪʝʣʝʡ ʠ (ʠʣʠ) 

ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʠ (ʠʣʠ) ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ (ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʦʚ) ʚʳʷʚʣʝʥʘ ʥʝʛʘʪʠʚʥʘʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʚʦʟʙʫʞʜʝʥʠʝ ʫʛʦʣʦʚʥʳʭ ʜʝʣ).  

 

-10 

 

7. 

ʈʫʢʦʚʦʜʷʱʠʡ ʩʦʩʪʘʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʝʩʪʘʙʠʣʝʥ (ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 2 ʛʦʜʘ ʙʦʣʝʝ 

ʜʚʫʭ ʨʘʟ ʤʝʥʷʣʩʷ ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʳʡ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡ ʦʨʛʘʥ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʕʤʠʪʝʥʪʘ). 

-5 

8. 
ʀʤʝʝʪʩʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʥʘʣʠʯʠʠ ʢ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ ʠʩʢʦʚ ʥʘ ʩʫʤʤʫ, 

ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʫʶ 10% ʝʛʦ ʘʢʪʠʚʦʚ ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʶʶ ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ. 
-8 

9. 

ʆʮʝʥʢʘ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʠ ʚʳʨʫʯʢʠi: 

¶ ʩʨʝʜʥʠʡ ʪʝʤʧ ʨʦʩʪʘ ʚʳʨʫʯʢʠ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ ʩʨʝʜʥʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʠʥʬʣʷʮʠʠ; 

¶ ʩʨʝʜʥʠʡ ʪʝʤʧ ʨʦʩʪʘ ʚʳʨʫʯʢʠ ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ ʩʨʝʜʥʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ; 

¶ ʩʨʝʜʥʠʡ ʪʝʤʧ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʩʦʩʪʘʚʠʣ ʜʦ 20% ʚʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ; 

¶ ʩʨʝʜʥʠʡ ʪʝʤʧ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʩʦʩʪʘʚʠʣ ʙʦʣʝʝ 20%. 
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V. ɸʅɸʃʀɿ ʌʀʅɸʅʉʆɺʆɻʆ ʇʈʆʌʀʃʗ  ʂʆʅʊʈɸɻɽʅʊɸ 

5.1. ʆʮʝʥʢʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʧʨʦʬʠʣʷ ʧʨʝʩʣʝʜʫʝʪ ʮʝʣʴ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʝʧʝʥʠ 

ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʭ: 

¶ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ; 

¶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ; 

¶ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʴ ʢʘʧʠʪʘʣʘ; 

¶ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʝ ʜʦʣʛʘ. 

ɽʩʣʠ ʨʠʩʢʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʧʨʦʬʠʣʷ ʚʳʩʦʢʠ, ʵʪʦ ʪʘʢʞʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʩʥʦʚʘʥʠʝʤ ʜʣʷ 

ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ (BCA). 
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5.2. ʈʘʩʯʝʪ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʭ ʜʣʷ ʘʥʘʣʠʟʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʧʨʦʬʠʣʷ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʠ ʦʮʝʥʢʘ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ 

ʧʨʦʬʠʣʴ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʜʘʥʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʦʡ (ʧʨʠ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ) ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ 

ʨʘʟʜʝʣʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʡ  ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʨʠʩʢʦʚ ʧʦ 

ʜʘʥʥʦʤʫ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫi.   

5.3. ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʝ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʭ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʧʨʦʬʠʣʴ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʠ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʘʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʠʝ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ, ʧʨʠʤʝʥʷʝʤʳʝ 

ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʜʘʥʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ, ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ ˉ3 ʠ ʊʘʙʣʠʮʝ ˉ4 ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ. 

 

ʊʘʙʣʠʮʘ ˉ3 

ˉ 

ʧ/ʧ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 

ʆʩʥʦʚʥʦʡ 

ʠʩʪʦʯʥʠʢ 

ʜʘʥʥʳʭ 

ʆʧʠʩʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 

1. ɸʢʪʠʚʳ ɹʘʣʘʥʩ 
ɿʥʘʯʝʥʠʝ ʨʘʟʜʝʣʘ ʙʘʣʘʥʩʘ çʠʪʦʛʦ ʘʢʪʠʚʳè / 

çʙʘʣʘʥʩè. 

2. ʆʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ ɹʘʣʘʥʩ 
ɿʥʘʯʝʥʠʝ ʨʘʟʜʝʣʘ ʙʘʣʘʥʩʘ çʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳè 

/ çʪʝʢʫʱʠʝ ʘʢʪʠʚʳè. 

3. 
ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ 

ʢʘʧʠʪʘʣ 
ɹʘʣʘʥʩ 

ɿʥʘʯʝʥʠʝ ʨʘʟʜʝʣʘ ʙʘʣʘʥʩʘ çʠʪʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣ ʠ 

ʨʝʟʝʨʚʳè / çʠʪʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣè (ʚʢʣʶʯʘʷ ʜʦʣʶ 

ʥʝʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ). 

4. ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʜʦʣʛ ɹʘʣʘʥʩ 

ʉʦʚʦʢʫʧʥʘʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʦ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʤ ʟʘʡʤʘʤ, ʢʨʝʜʠʪʘʤ, 

ʚʳʧʫʱʝʥʥʳʤ ʜʦʣʛʦʚʳʤ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ 

(ʚʢʣʶʯʘʷ ʚʝʢʩʝʣʷ), ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤʫ ʣʠʟʠʥʛʫ, 

ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʳʤ ʧʨʦʮʝʥʪʘʤ ʢ ʫʧʣʘʪʝ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʦ 

ʚʳʜʘʥʥʳʤ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʴʩʪʚʘʤ ʪʨʝʪʴʠʭ ʣʠʮ.   

6. 

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʡ 

ʧʨʤ̫ʦʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ 

ʜʦʣʛ 

ɹʘʣʘʥʩ 

ʉʦʚʦʢʫʧʥʘʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʦ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʤ ʟʘʡʤʘʤ, ʢʨʝʜʠʪʘʤ, 

ʚʳʧʫʱʝʥʥʳʤ ʜʦʣʛʦʚʳʤ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ 

(ʚʢʣʶʯʘʷ ʚʝʢʩʝʣʷ), ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤʫ ʣʠʟʠʥʛʫ, 

ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʳʤ ʧʨʦʮʝʥʪʘʤ ʢ ʫʧʣʘʪʝ, ʩʨʦʢ 

ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʥʘʩʪʫʧʘʝʪ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 12 

ʤʝʩʷʮʝʚ ʧʦʩʣʝ ʦʪʯʝʪʥʦʡ ʜʘʪʳ.  

7. 
ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 
ɹʘʣʘʥʩ 

ʆʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʩʨʦʢ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʥʘʩʪʫʧʘʝʪ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 12 ʤʝʩʷʮʝʚ ʧʦʩʣʝ 

ʦʪʯʝʪʥʦʡ ʜʘʪʳ. 

8. ɺʳʨʫʯʢʘ 

ʆʪʯʝʪ ʦ 

ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ 

ʫʙʳʪʢʘʭ 

ɺʳʨʫʯʢʘ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ (ʨʘʙʦʪ, 

ʫʩʣʫʛ) (ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʥʘʣʦʛʘ ʥʘ ʜʦʙʘʚʣʝʥʥʫʶ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ). 

9. 
ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʘʷ 

ʧʨʠʙʳʣʴ (EBIT) 

ʆʪʯʝʪ ʦ 

ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ 

ʫʙʳʪʢʘʭ 

ʇʨʠʙʳʣʴ ʦʪ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʙʝʟ 

ʫʯʝʪʘ ʜʦʭʦʜʦʚ ʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ, ʥʝ ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ 

ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ 

ʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʠ 

ʫʧʣʘʯʝʥʥʳʭ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ, ʢʫʨʩʦʚʳʭ ʨʘʟʥʠʮ), 

ʜʦʭʦʜʦʚ ʦʪ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʢʘʧʠʪʘʣʘʭ ʪʨʝʪʴʠʭ ʣʠʮ, ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʧʦ ʥʘʣʦʛʫ ʥʘ 

ʧʨʠʙʳʣʴ.   

10. EBITDA 

ʆʪʯʝʪ ʦ 

ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ 

ʫʙʳʪʢʘʭ 

ʉʫʤʤʘ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʧʨʠʙʳʣʠ (EBIT) ʠ 

ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ ʦʪʯʠʩʣʝʥʠʡ. 
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11. ʇʨʦʮʝʥʪʥʳʝ ʨʘʩʭʦʜʳ 

ʆʪʯʝʪ ʦ 

ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ 

ʫʙʳʪʢʘʭ 

ʈʘʩʭʦʜʳ ʥʘ ʫʧʣʘʪʫ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʧʦ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʤ 

ʟʘʡʤʘʤ, ʢʨʝʜʠʪʘʤ, ʚʳʧʫʱʝʥʥʳʤ ʜʦʣʛʦʚʳʤ 

ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ (ʚʢʣʶʯʘʷ ʚʝʢʩʝʣʷ), 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤʫ ʣʠʟʠʥʛʫ. 

12. 

ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʡ 

ʜʝʥʝʞʥʳʡ ʧʦʪʦʢ 

(CFO) 

ʆʪʯʝʪ ʦ 

ʜʚʠʞʝʥʠʠ 

ʜʝʥʝʞʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ 

ɺʝʣʠʯʠʥʘ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ ʧʦ ʝʝ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʟʘ 

ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʳʡ ʧʝʨʠʦʜ. 

13. 
ʂʘʧʠʪʘʣʴʥʳʝ 

ʨʘʩʭʦʜʳ (Capex) 

ʆʪʯʝʪ ʦ 

ʜʚʠʞʝʥʠʠ 

ʜʝʥʝʞʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ 

ɺʝʣʠʯʠʥʘ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʭ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ ʥʘ ʧʦʢʫʧʢʫ ʆʉ ʠ ʅɸ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʜʦʣʝʡ ʚ ʜʨʫʛʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʟʘ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʳʡ 

ʧʝʨʠʦʜ. 

 

ʊʘʙʣʠʮʘ ˉ4 

ˉ 

ʧ/ʧ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʉʦʜʝʨʞʘʥʠʝ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 

1. 
ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ 

(EBIT) 

 ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʫʤʝʥʴʰʘʝʪʩʷ ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʩʢʠʜʦʢ 

(ʙʦʥʫʩʦʚ), ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʷʤ, ʠ 

ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʩʢʠʜʦʢ (ʙʦʥʫʩʦʚ), 

ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʦʪ ʧʦʩʪʘʚʱʠʢʦʚ (ʜʣʷ ʪʦʨʛʦʚʳʭ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ) 

2. 

ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ 

(EBIT); ʇʨʦʮʝʥʪʥʳʝ 

ʨʘʩʭʦʜʳ 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ 

ʨʘʩʭʦʜʦʚ, ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʩʥʦʚʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ 

3. 
ʄʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 

(Tangible assets) 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʫʤʝʥʴʰʘʝʪʩʷ ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʩʦʤʥʠʪʝʣʴʥʦʡ ʠ 

ʙʝʟʥʘʜʝʞʥʦʡ ʢ ʚʟʳʩʢʘʥʠʶ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʥʝʣʠʢʚʠʜʥʳʭ ʟʘʧʘʩʦʚ ʠ 

ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʥʝʣʠʢʚʠʜʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʚʣʦʞʝʥʠʡ, ʧʦ 

ʢʦʪʦʨʳʤ ʥʝ ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʳ ʨʝʟʝʨʚʳ ʥʘ ʚʦʟʤʦʞʥʳʝ 

ʧʦʪʝʨʠ; ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 

(ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ) ʧʦ ʚʢʣʘʜʘʤ ʚ ʫʩʪʘʚʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣ; ʚʝʣʠʯʠʥʫ 

ʛʫʜʚʠʣʘ (ʜʝʣʦʚʦʡ ʨʝʧʫʪʘʮʠʠ), ʥʝ ʠʤʝʶʱʝʛʦ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʷ  

4. ʆʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʫʤʝʥʴʰʘʝʪʩʷ ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʩʦʤʥʠʪʝʣʴʥʦʡ ʠ 

ʙʝʟʥʘʜʝʞʥʦʡ ʢ ʚʟʳʩʢʘʥʠʶ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʥʝʣʠʢʚʠʜʥʳʭ ʟʘʧʘʩʦʚ ʠ 

ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʥʝʣʠʢʚʠʜʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʚʣʦʞʝʥʠʡ, ʧʦ 

ʢʦʪʦʨʳʤ ʥʝ ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʳ ʨʝʟʝʨʚʳ ʥʘ ʚʦʟʤʦʞʥʳʝ 

ʧʦʪʝʨʠ; ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 

(ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ) ʧʦ ʚʢʣʘʜʘʤ ʚ ʫʩʪʘʚʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 

5. 

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ; 

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʡ ʧʨʷʤʦʡ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʜʦʣʛ 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, 

ʦʪʨʘʞʝʥʥʳʭ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, 

ʩʨʦʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʥʘʩʪʫʧʘʝʪ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 12 

ʤʝʩʷʮʝʚ ʧʦʩʣʝ ʦʪʯʝʪʥʦʡ ʜʘʪʳ, ʣʠʙʦ ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʳ ʬʘʢʪʳ ʥʘʨʫʰʝʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʦʚʝʥʘʥʪ   

6. 
ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʜʝʥʝʞʥʳʡ 

ʧʦʪʦʢ (CFO) 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪ ʚʩʝ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʝ ʜʦʭʦʜʳ ʠ 

ʨʘʩʭʦʜʳ, ʚʳʧʣʘʯʝʥʥʳʝ ʠ ʧʦʥʝʩʝʥʥʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʟʘ 

ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʳʡ ʧʝʨʠʦʜ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʦʣʫʯʝʥʥʫʶ 

ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ 

 

5.4. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʝʛʦ ʦʪʜʝʣʴʥʳʡ ʬʘʢʪʦʨ ʨʠʩʢʘ, ʧʦʧʘʜʘʝʪ ʚ 

ʜʠʘʧʘʟʦʥ ʟʥʘʯʝʥʠʡ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʠʥʪʝʨʚʘʣʴʥʫʶ ʙʘʣʣʴʥʫʶ ʦʮʝʥʢʫ, ʨʘʩʯʝʪ ʪʦʯʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ 

ʙʘʣʣʘ ʜʣʷ ʜʘʥʥʦʛʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ: 
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ʛʜʝ: 

x  ï ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ; 

)(xy ï ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʩʦ ʟʥʘʯʝʥʠʝʤ x ; 

1x  ï ʥʠʞʥʷʷ ʛʨʘʥʠʮʘ ʠʥʪʝʨʚʘʣʘ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ; 

2x ï ʚʝʨʭʥʷʷ ʛʨʘʥʠʮʘ ʠʥʪʝʨʚʘʣʘ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ; 

1y  ï ʥʠʞʥʷʷ ʛʨʘʥʠʮʘ ʠʥʪʝʨʚʘʣʘ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ; 

2y  ï ʚʝʨʭʥʷʷ ʛʨʘʥʠʮʘ ʠʥʪʝʨʚʘʣʘ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ.     

5.5. ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʳ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʝ ʜʣʷ ʘʥʘʣʠʟʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʧʨʦʬʠʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʷʶʪʩʷ ʥʘ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ: 

¶ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʳ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʝ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ; 

¶ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʳ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʝ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ; 

¶ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʳ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʝ ʫʨʦʚʝʥʴ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʥʘʛʨʫʟʢʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ; 

¶ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʳ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʝ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʙʠʟʥʝʩʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ. 

5.5.1. ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʡ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʠ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ ˉ5. 

  ʊʘʙʣʠʮʘ ˉ5 

ˉ 

ʧ/ʧ 
ʆʧʠʩʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʦʮʝʥʢʠ 

ʆʮʝʥʢʘ ʚ 

ʙʘʣʣʘʭ 

1. 

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʳʯʘʛʘ. ʆʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʢ ʩʫʤʤʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ ʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʜʦʣʛʘ. 

Ó0,9 2.5 

[0,8;0,9) [5; 7.5] 

[0,7;0,8) [7.5; 10] 

[0,5;0,7) [10; 12.5] 

[0,4;0,5) [12.5; 15] 

[0,3;0,4) [15; 17.5] 

[0,2;0,3) [17.5; 20] 

Ò0,02 20 

 

5.5.2. ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʧʨʠʚʝʜʝʥ ʚ 

ʊʘʙʣʠʮʝ ˉ6. 

ʊʘʙʣʠʮʘ ˉ6 

ˉ 

ʧ/ʧ 
ʆʧʠʩʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʦʮʝʥʢʠ 

ʆʮʝʥʢʘ ʚ 

ʙʘʣʣʘʭ 

1. 

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʪʝʢʫʱʝʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ. ʆʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʢ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʤ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ ʟʘ ʚʳʯʝʪʦʤ ʜʦʭʦʜʦʚ ʙʫʜʫʱʠʭ ʧʝʨʠʦʜʦʚ ʠ 

ʨʝʟʝʨʚʦʚ ʧʨʝʜʩʪʦʷʱʠʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ. 

 

Ó2 10 

[1,75;2) [8.75; 10] 

[1,5;1,75) [7,5; 8,75] 

[1,25;1,5) [6,25; 7,5] 

[1;1,25) [5; 6,25] 

[0,75;1) [3,75; 5] 

[0,5;0,75) [2,5; 3,75] 

[0;0,5) [0;2,5] 
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5.5.3. ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʳ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʝ ʫʨʦʚʝʥʴ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʥʘʛʨʫʟʢʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ ˉ7. 

ʊʘʙʣʠʮʘ ˉ7 

ˉ 

ʧ/ʧ 
ʆʧʠʩʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʦʮʝʥʢʠ 

ʆʮʝʥʢʘ ʚ 

ʙʘʣʣʘʭ 

1. 
ɼʦʣʛ/EBITDA. ʆʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ 

ʜʦʣʛʘ ʢ EBITDA. 

Ó7,5 [0; 2,5] 

[5,5;7,5) [2,5; 5] 

[4;5,5) [5; 10] 

[3;4) [10; 15] 

[2;3) [15; 20] 

[1,25;2) [20; 25] 

[0,75;1,25) [25; 30] 

Ò0,75 30 

2. 

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʠ ʣʠʟʠʥʛʦʚʳʭ 

ʨʘʩʭʦʜʦʚ. ʆʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ EBIT ʢ 

ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʤ ʠ ʣʠʟʠʥʛʦʚʳʤ ʨʘʩʭʦʜʘʤ. 

Ó16 10 

[11;16) [8.75; 10] 

[7;11) [7,5; 8,75] 

[4;7) [6,25; 7,5] 

[2,5;4) [5; 6,25] 

[1,5;2,5) [3,75; 5] 

[1;1,5) [2,5; 3,75] 

Ò1 1.25 

3. 

(CFO-Capex)/Debt. ʆʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ 

ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʟʘ ʚʳʯʝʪʦʤ 

ʢʘʧʠʪʘʣʴʥʳʭ ʚʣʦʞʝʥʠʡ ʧʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ ʜʦʣʛʫ. 

Ó0,45 10 

[0,35;0,45) [8.75; 10] 

[0,25;0,35) [7,5; 8,75] 

[0,15;0,25) [6,25; 7,5] 

[0,05;0,15) [5; 6,25] 

[-0,05;0,05) [3,75; 5] 

[-0,15;-

0,05) 
[2,5; 3,75] 

Ò-0,15 1.25 

 

5.5.4. ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʳ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʝ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʙʠʟʥʝʩʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ ˉ8. 

ʊʘʙʣʠʮʘ ˉ8 

ˉ 

ʧ/ʧ 
ʆʧʠʩʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʂʨʠʪʝʨʠʠ ʦʮʝʥʢʠ ʆʮʝʥʢʘ ʚ ʙʘʣʣʘʭ 

1. 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ EBIT (EBIT margin).  

ʆʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ EBIT ʢ 

ʚʳʨʫʯʢʝ. 

 

ɼʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ, ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʚʠʜʦʤ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝ ʦʧʪʦʚʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ 

 

 

 

 

 

 

 

ɼʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʠʭ 

  

  

  

  

Ó0,20 10 

[0,17;0,20) [8.75; 10] 

[0,13;0,17) [7,5; 8,75] 

[0,08;0,13) [6,25; 7,5] 

[0,05;0,08) [5; 6,25] 

[0,03;0,05) [3,75; 5] 

[0;0,03) [2,5; 3,75] 

Ò0 1.25 

  

Ó0,65 10 

[0,5;0,65) [8.75; 10] 
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ʠʥʳʝ ʚʠʜʳ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

 

 

 

 

 

[0,35;0,5) [7,5; 8,75] 

[0,2;0,35) [6,25; 7,5] 

[0,1;0,2) [5; 6,25] 

[0,05;0,1) [3,75; 5] 

[0,02;0,05) [2,5; 3,75] 

Ò0,02 1.25 

2. 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ EBIT ʧʦ ʘʢʪʠʚʘʤ 

(EBIT/Tangible Assets). ʆʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ 

ʢʘʢ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ EBIT/Tangible Assets. 

Ó0,35 10 

[0,24;0,35) [8.75; 10] 

[0,15;0,24) [7,5; 8,75] 

[0,08;0,15) [6,25; 7,5] 

[0,045;0,08) [5; 6,25] 

[0,02;0,045) [3,75; 5] 

[0;0,02) [2,5; 3,75] 

Ò0 1.25 

 

5.6. ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ ˉ5 ʠ ʊʘʙʣʠʮʝ ˉ6, 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʙʘʣʘʥʩʦʚʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʶʶ ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ. ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ ˉ7, ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʙʘʣʘʥʩʦʚʳʭ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʶʶ ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ, ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʠʟ ʦʪʯʝʪʘ ʦ ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ 

ʫʙʳʪʢʘʭ ʠ ʦʪʯʝʪʘ ʦ ʜʚʠʞʝʥʠʠ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʝ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʟʘ 2 ʛʦʜʘ (24 

ʤʝʩʷʮʘ), ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʭ ʦʪʯʝʪʥʦʡ ʜʘʪʝ (ʧʨʠʥʠʤʘʶʪʩʷ ʩʨʝʜʥʠʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ, 

ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʝ ʧʦ ʜʚʫʤ ʛʦʜʦʚʳʤ ʜʘʪʘʤ ï ʟʘ ʧʝʨʚʳʡ ʛʦʜ (12 ʤʝʩʷʮʝʚ) ʜʦ ʦʪʯʝʪʥʦʡ ʜʘʪʳ ʠ 

ʚʪʦʨʦʡ ʛʦʜ (ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʝ 12 ʤʝʩʷʮʝʚ) ʜʦ ʦʪʯʝʪʥʦʡ ʜʘʪʳ). ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ 

ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ ˉ8, ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʠʟ ʦʪʯʝʪʘ ʦ ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ 

ʫʙʳʪʢʘʭ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʝ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʟʘ 2 ʛʦʜʘ (24 ʤʝʩʷʮʘ), ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʭ ʦʪʯʝʪʥʦʡ ʜʘʪʝ 

(ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʩʨʝʜʥʠʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʧʦ ʜʚʫʤ ʛʦʜʦʚʳʤ ʧʝʨʠʦʜʘʤ).      

5.7. ɹʘʣʣʴʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʧʦ ʛʨʫʧʧʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʧʨʦʬʠʣʴ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʧʦʜʣʝʞʠʪ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʝ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ K1, K2, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʤʳʭ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ ʧʫʥʢʪʦʤ. 

5.8. ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ K1 (ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ, ʦʪʨʘʞʘʶʱʠʡ ʢʘʯʝʩʪʚʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʦʡ ʜʣʷ ʧʨʠʩʚʦʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ) ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʳʤ: 

¶ K1=1, ʝʩʣʠ ʜʣʷ ʧʨʠʩʚʦʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʘʩʴ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʧʦ ʄʉʌʆi; 

¶ K1=0,9, ʝʩʣʠ ʜʣʷ ʧʨʠʩʚʦʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʘʩʴ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʧʦ ʈʉɹʋ. 

5.9. ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ K2 (ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ, ʦʪʨʘʞʘʶʱʠʡ ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦʩʪʴ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʦʡ ʜʣʷ ʧʨʠʩʚʦʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ) ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʳʤ: 

¶ K2=1, ʝʩʣʠ ʘʫʜʠʪ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʟʘʚʝʨʰʝʥʥʳʡ ʛʦʜ (ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʶʶ 
ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ) ʧʨʦʚʝʜʝʥ ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʠʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ, ʚʭʦʜʷʱʠʤʠ ʚ çʙʦʣʴʰʫʶ ʯʝʪʚʝʨʢʫè 

(PricewaterhouseCoopers, Deloitte, Ernst&Young, KPMG); 

¶ K2=0,95, ʝʩʣʠ ʘʫʜʠʪ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʟʘʚʝʨʰʝʥʥʳʡ ʛʦʜ (ʥʘ 

ʧʦʩʣʝʜʥʶʶ ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ) ʧʨʦʚʝʜʝʥ ʢʨʫʧʥʳʤʠ ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʠʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠi; 

¶ K2=0,9, ʝʩʣʠ ʘʫʜʠʪ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʟʘʚʝʨʰʝʥʥʳʡ ʛʦʜ (ʥʘ 

ʧʦʩʣʝʜʥʶʶ ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ) ʧʨʦʚʝʜʝʥ ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʠʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ ʥʝ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤʠ ʚʳʰʝ; 

¶ K2=0,8, ʝʩʣʠ ʘʫʜʠʪ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʟʘʚʝʨʰʝʥʥʳʡ ʛʦʜ (ʥʘ 

ʧʦʩʣʝʜʥʶʶ ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ) ʥʝ ʧʨʦʚʦʜʠʣʩʷ ʣʠʙʦ ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʝ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʝ ʢ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʦ ʣʠʙʦ ʜʣʷ ʧʨʠʩʚʦʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʘ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʯʝʩʢʘʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ. 

ʇʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʚ ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʤ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʠ ʢ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʟʘʤʝʯʘʥʠʡ (ʦʛʦʚʦʨʦʢ), 

ʢʦʪʦʨʳʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʚʣʠʷʶʪ ʥʘ ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦʩʪʴ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ, ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ K2 ʫʤʝʥʴʰʘʝʪʩʷ ʥʘ 0,1.    
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5.10. ʇʨʠ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦʤ ʥʘʣʠʯʠʠ ʦʪʯʸʪʥʦʩʪʠ, ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʡ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ 

ʄʉʌʆ, ʠ ʦʪʯʸʪʥʦʩʪʠ, ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʡ ʧʦ ʈʉɹʋ, ʦʮʝʥʢʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʧʨʦʬʠʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʜʘʥʥʳʭ ʦʪʯʸʪʥʦʩʪʠ, ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʡ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʄʉʌʆ.     

5.11. ɼʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʬʘʢʪʦʨʳ ʨʠʩʢʘ, ʫʯʠʪʳʚʘʝʤʳʝ (ʧʨʠ ʠʭ ʚʳʷʚʣʝʥʠʠ) ʧʨʠ ʘʥʘʣʠʟʝ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʧʨʦʬʠʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʠʤ ʙʘʣʣʴʥʳʝ ʦʮʝʥʢʠ, ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʚ 

ʊʘʙʣʠʮʝ ˉ9.  

 

 

ʊʘʙʣʠʮʘ ˉ9 

ˉ 

ʧ/ʧ 
ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʠ ʢʨʠʪʝʨʠʠ ʦʮʝʥʢʠ 

ʆʮʝʥʢʘ ʚ 

ʙʘʣʣʘʭ 

1. 

ɺʝʣʠʯʠʥʘ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʇʨʠʢʘʟʦʤ ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚ ʈʌ ˉ10ʥ ʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ ʢʦʤʠʩʩʠʝʡ 

ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ˉ03-6/ʧʟ ʦʪ 29.01.2003 çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʧʦʨʷʜʢʘ 

ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚè, 

ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʘ, ʠʣʠ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʤʝʥʴʰʝ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʦ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʛʦ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ.  

-30 

2. 

ʅʘʣʠʯʠʝ ʚʳʩʦʢʦʡ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʚ ʧʦʛʘʰʝʥʠʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʜʦʣʛʘ 

(ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ ʧʨʝʜʩʪʦʠʪ ʠʩʧʦʣʥʠʪʴ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʚ ʦʙʲʝʤʝ, 

ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ 30% ʛʦʜʦʚʦʡ ʚʳʨʫʯʢʠ, ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʧʝʨʠʦʜʘ 

ʚʨʝʤʝʥʠ, ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʝʛʦ 3 ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʤʝʩʷʮʘ) ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 

ʙʣʠʞʘʡʰʠʭ 12 ʤʝʩʷʮʝʚ.   

 

-5 

 

VI.  ʆʇʈɽɼɽʃɽʅʀɽ ʀʊʆɻʆɺʆɻʆ ɿʅɸʏɽʅʀʗ ʂʈɽɼʀʊʅʆɻʆ ʈɽʁʊʀʅɻɸ (CRA) ʂʆʅʊʈɸɻɽʅʊɸ 

6.1. ʀʪʦʛʦʚʘʷ ʠʥʪʝʛʨʘʣʴʥʘʷ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʧʦ ʚʩʝʤ ʛʨʫʧʧʘʤ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ 

ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

╣║ В ║╖░z ╦╖░ ░ /10 

ʛʜʝ: 

 

TB ï ʠʪʦʛʦʚʘʷ ʠʥʪʝʛʨʘʣʴʥʘʷ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʧʦ ʚʩʝʤ ʛʨʫʧʧʘʤ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ; 

Ἄἑἱ ï ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʦʪʜʝʣʴʥʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʙʠʟʥʝʩ-

ʧʨʦʬʠʣʝʤ (i=1) ʠ  ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʧʨʦʬʠʣʝʤ (i=2) ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ; 

ἥἑἱ ï ʚʝʩ ʦʪʜʝʣʴʥʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ. 

6.2. ɺʝʩʘ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʛʨʫʧʧ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʊʘʙʣʠʮʝʡ ˉ10. 

ʊʘʙʣʠʮʘ ˉ10 

ɻʨʫʧʧʘ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ ɺʝʩ 

ʬʘʢʪʦʨʳ ʨʠʩʢʘ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʙʠʟʥʝʩ-ʧʨʦʬʠʣʝʤ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ 0,35 

ʬʘʢʪʦʨʳ ʨʠʩʢʘ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʧʨʦʬʠʣʝʤ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ 0,65 

6.3. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ (BCA) 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʠʪʦʛʦʚʦʡ ʠʥʪʝʛʨʘʣʴʥʦʡ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʊʘʙʣʠʮʝʡ ˉ11. 

ʊʘʙʣʠʮʘ ˉ11 

ʂʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ ɼʠʘʧʘʟʦʥ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʙʘʣʣʦʚ  

AAA+ Ó91,0 

AAA  [88,0; 91,0) 

AAA- [85,0; 88,0) 
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AA+ [82,0; 85,0) 

AA [80,0; 82,0) 

AA- [78,5; 80,0) 

A+ [77,0; 78,5) 

A [76,0; 77,0) 

A- [72,0; 76,0) 

BBB+ [71,0; 72,0) 

BBB [69,5; 71,0) 

BBB- [67,5; 69,5) 

BB+ [62,3; 67,5) 

BB [59,0; 62,3) 

BB- [57,0; 59,0) 

B+ [51,5; 57,0) 

B [46,0; 51,5) 

B- [40,0; 46,0) 

C+ [34,0; 40,0) 

C [28,0; 34,0) 

C- [22,0; 28,0) 

SD,TD,D <22 

6.4. ʈʝʡʪʠʥʛ BCA ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʤʫ ʨʝʡʪʠʥʛʫ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʡ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʳʤ ʦʜʥʠʤ ʠʟ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ (Moodyôs, 

Fitch, S&P) ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʦʡ ʚʘʣʠʜʘʮʠʠ ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʥʦʡ ʚʳʰʝ ʤʦʜʝʣʠ. 

6.5. ɸʥʘʣʠʟ ʩʪʝʧʝʥʠ ʚʣʠʷʥʠʷ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴʶ 

ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʦʨʛʘʥʦʚ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ 

ʚʣʘʩʪʠ ʠ (ʠʣʠ) ɻʨʫʧʧʳ, ʚ ʢʦʪʦʨʫʶ ʚʭʦʜʠʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ, ʠ (ʠʣʠ) ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʥʘ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ 

ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʧʫʥʢʪʘ. ʇʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤ ʘʥʘʣʠʟʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ 

ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ (BCA). 

6.5.1. ɼʣʷ ʫʯʝʪʘ ʩʪʝʧʝʥʠ ʚʣʠʷʥʠʷ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴʶ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ 
ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʠ (ʠʣʠ) 

ɻʨʫʧʧʳ, ʚ ʢʦʪʦʨʫʶ ʚʭʦʜʠʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ, ʠ (ʠʣʠ) ʦʨʛʘʥʦʚ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʚʣʘʩʪʠ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʩʪʝʧʝʥʠ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʠ ʜʘʥʥʳʭ ʣʠʮ ʚ ʦʢʘʟʘʥʠʠ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʠ ʥʘʣʠʯʠʷ ʫ ʜʘʥʥʳʭ ʣʠʮ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʦʢʘʟʘʥʠʷ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ. ʇʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʫʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ: ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ; 

ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʢʦʥʝʯʥʳʭ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʘʭ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ; ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʚ ʯʠʩʣʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 

(ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ) ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʣʠʮ (ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ) ï ʩʪʝʧʝʥʴ ʠʭ ʩʚʷʟʘʥʥʦʩʪʠ; ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʚ 

ʯʠʩʣʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ (ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ) ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ ï ʥʘʣʠʯʠʝ ʚ ʠʭ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 

(ʧʦʜʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʩʪʴ ʠʤ) ʜʨʫʛʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ (ʜʨʫʛʠʭ ʘʢʪʠʚʦʚ). 

6.5.2. ʇʦʜ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴʶ ʦʢʘʟʘʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʧʦʥʠʤʘʝʪʩʷ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦʝ 
ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʝ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʫʩʣʦʚʠʡ: 

¶ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢ ʣʠʙʦ ɻʨʫʧʧʘ, ʚ ʢʦʪʦʨʫʶ ʚʭʦʜʠʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ, ʣʠʙʦ ʦʨʛʘʥ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ 
ʚʣʘʩʪʠ (ʩʫʙʲʝʢʪ ʈʌ ʠʣʠ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʦʝ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝ ï ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪʩʷ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʦʢʘʟʘʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʦʨʛʘʥʘ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ 

ʚʣʘʩʪʠ) ʠʤʝʶʪ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʡ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʥʝ ʥʠʞʝ ɺ-; 

¶ ʨʘʟʤʝʨ ʣʠʢʚʠʜʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʦʜʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳ ʣʠʙʦ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʦ 
ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʳ ʣʠʮʦʤ, ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʠʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʫʶ ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ, ʧʨʝʚʳʰʘʶʪ ʨʘʟʤʝʨ 

ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ. 

6.5.3. ʉʪʝʧʝʥʴ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ (ʢʨʦʤʝ ʩʣʫʯʘʝʚ, ʢʦʛʜʘ 

ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʤ (ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʤ) ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦ) ʠʣʠ 
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ɻʨʫʧʧʳ, ʚ ʢʦʪʦʨʫʶ ʚʭʦʜʠʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ, ʚ ʦʢʘʟʘʥʠʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ 

ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ: 

ʆʮʝʥʢʘ ʩʪʝʧʝʥʠ 

ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʠ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ ʚ 

ʦʢʘʟʘʥʠʠ 

ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ 

ʂʨʠʪʝʨʠʡ 
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ɺʳʩʦʢʘʷ ʘ) ʥʘʣʠʯʠʝ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ 

ʣʠʮ, ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʠʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʫʶ ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ, ʣʠʙʦ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʚ 

ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʷ ʟʘʝʤʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʣʠʮʘʤʠ, ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʠʤʠ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʫʶ ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ, ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʢʨʦʩʩ-ʜʝʬʦʣʪʝi ʧʦ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ; 

ʙ) ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦʝ ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʝ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚ: 

1.1. 1) ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠ 

ʟʥʘʯʠʤʦʡ ʜʣʷ ɻʨʫʧʧʳ, ʚ ʢʦʪʦʨʫʶ ʚʭʦʜʠʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ; 

1.2. 2) ʤʝʞʜʫ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ ʛʨʫʧʧʳ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʫʶʪ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʨʘʟʤʝʨʳ ʚʟʘʠʤʥʳʭ ʦʙʦʨʦʪʦʚ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ) ʧʦ 

ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʠ (ʠʣʠ) ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. 

ʉʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʘʷ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʴ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʠ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʚʟʘʠʤʥʳʭ ʦʙʦʨʦʪʦʚ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ) 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʢʨʠʪʝʨʠʷʤʠ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʤʠ ʚ 

ʥʘʩʪʦʷʱʝʤ ʧʫʥʢʪʝ ʥʠʞʝ. 

ɼʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠ 

ʟʥʘʯʠʤʦʡ ʜʣʷ ɻʨʫʧʧʳ, ʚ ʢʦʪʦʨʫʶ ʚʭʦʜʠʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ, ʧʨʠ 

ʥʘʣʠʯʠʠ ʦʜʥʦʛʦ ʠʟ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚ: 

¶ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʤ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʢʦʥʪʨʘʢʪʦʚ 

ɻʨʫʧʧʳ (ʥʘ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʶ (ʟʘʢʫʧʢʫ, ʘʨʝʥʜʫ ʠ ʪ.ʜ.)), ʧʝʨʝʚʦʜ 

ʢʦʥʪʨʘʢʪʦʚ ʥʘ ʜʨʫʛʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʛʨʫʧʧʳ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 

ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʛʦʜʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʤʘʣʦʚʝʨʦʷʪʥʳʤ ʠʣʠ 

ʪʨʫʜʥʦʨʝʘʣʠʟʫʝʤʳʤ; 

¶ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʙʘʣʘʥʩʦʜʝʨʞʘʪʝʣʝʤ ʦʩʥʦʚʥʳʭ 

(ʢʣʶʯʝʚʳʭ) ʘʢʪʠʚʦʚ ɻʨʫʧʧʳ ʠʣʠ ʧʨʘʚʦʦʙʣʘʜʘʪʝʣʝʤ ʙʨʵʥʜʘ 

(ʧʘʪʝʥʪʘ, ʣʠʮʝʥʟʠʠ, ʨʘʟʨʝʰʠʪʝʣʴʥʦʡ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʮʠʠ), 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʭ ʜʣʷ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

ʛʨʫʧʧʳ; 

¶ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʬʦʨʤʠʨʫʝʪ ʦʩʥʦʚʥʫʶ ʜʦʣʶ ʜʦʙʘʚʦʯʥʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ɻʨʫʧʧʳ; 

¶ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʛʨʫʧʧʳ, 

ʧʨʠʚʣʝʢʘʶʱʝʡ ʦʩʥʦʚʥʫʶ ʜʦʣʶ ʟʘʝʤʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ɻʨʫʧʧʳ 

(ʚ ʚʠʜʝ ʢʨʝʜʠʪʦʚ ʙʘʥʢʦʚ, ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʠ ʜʨ.). 

ɺʟʘʠʤʥʳʝ ʦʙʦʨʦʪʳ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ) ʧʦ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʠ (ʠʣʠ) 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʤʝʞʜʫ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ 

ʛʨʫʧʧʳ ʧʨʠʟʥʘʶʪʩʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʦʜʥʦʛʦ ʠʣʠ 

ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʠʟ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚi: 

¶ ʪʦʚʘʨʥʦ-ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʧʦʪʦʢʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʬʦʨʤʠʨʫʶʪʩʷ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ ʛʨʫʧʧʳ: ʙʦʣʝʝ 50% ʪʦʚʘʨʦʚ (ʨʘʙʦʪ, ʫʩʣʫʛ) 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʨʝʘʣʠʟʫʝʪʩʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ ʛʨʫʧʧʳ ʣʠʙʦ ʙʦʣʝʝ 

50% ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʬʦʨʤʠʨʫʶʪ 

ʪʦʚʘʨʳ (ʨʘʙʦʪʳ, ʫʩʣʫʛʠ), ʟʘʢʫʧʘʝʤʳʝ (ʧʦʣʫʯʘʝʤʳʝ) ʫ (ʦʪ) 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʛʨʫʧʧʳ; 

¶ ʙʦʣʝʝ 25% ʘʢʪʠʚʦʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʪ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ 
ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ ʛʨʫʧʧʳ (ʚ ʬʦʨʤʝ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʚʣʦʞʝʥʠʡ, ʠ ʪ.ʜ.) ʠʣʠ ʙʦʣʝʝ 25% ʧʘʩʩʠʚʦʚ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʪ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʝʨʝʜ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ 

ʛʨʫʧʧʳ (ʚ ʬʦʨʤʝ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, 

ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʟʘʡʤʦʚ, ʠ ʪ.ʜ.); 

¶ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʣ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ 
ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʛʨʫʧʧʳ ʣʠʙʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʟʘʣʦʛʦʜʘʪʝʣʝʤ ʧʦ 
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ʉʨʝʜʥʷʷ ʆʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦʝ ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʝ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚ: 

¶ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠ 

ʟʥʘʯʠʤʦʡ ʜʣʷ ɻʨʫʧʧʳ, ʚ ʢʦʪʦʨʫʶ ʚʭʦʜʠʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ, ʥʦ 

ʚʟʘʠʤʥʳʝ ʦʙʦʨʦʪʳ ʧʦ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʠ (ʠʣʠ) ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʤʝʞʜʫ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ ʛʨʫʧʧʳ 

ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʠʣʠ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʚ ʨʘʟʤʝʨʘʭ, ʥʝ 

ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʷʶʱʠʭ ʢʨʠʪʝʨʠʷʤ çʚʳʩʦʢʦʛʦè ʫʨʦʚʥʷ ʩʪʝʧʝʥʠ 

ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʠ; 

¶ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʴ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʜʣʷ ɻʨʫʧʧʳ ʥʝ 

ʦʯʝʚʠʜʥʳ (ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʧʨʠʟʥʘʢʠ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʦʡ 

ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʠ), ʥʦ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ ʠʤʝʝʪʩʷ ʦʜʥʦ ʠʣʠ 

ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʠʟ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚ:      

ï ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʚʟʘʠʤʥʳʝ ʦʙʦʨʦʪʳ ʧʦ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ (ʪʦʚʘʨʥʦ-ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʧʦʪʦʢʠ): ʙʦʣʝʝ 25% 

ʪʦʚʘʨʦʚ (ʨʘʙʦʪ, ʫʩʣʫʛ) ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʨʝʘʣʠʟʫʝʪʩʷ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ ʛʨʫʧʧʳ ʣʠʙʦ ʙʦʣʝʝ 25% ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʭ 

ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʬʦʨʤʠʨʫʶʪ ʪʦʚʘʨʳ (ʨʘʙʦʪʳ, 

ʫʩʣʫʛʠ), ʟʘʢʫʧʘʝʤʳʝ (ʧʦʣʫʯʘʝʤʳʝ) ʫ (ʦʪ) ʢʦʤʧʘʥʠʡ 

ʛʨʫʧʧʳ;     

ï ʙʦʣʝʝ 15% ʘʢʪʠʚʦʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʪ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ 

ʢ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ ʛʨʫʧʧʳ (ʚ ʬʦʨʤʝ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʚʣʦʞʝʥʠʡ, ʠ ʪ.ʜ.) ʠʣʠ 

ʙʦʣʝʝ 15% ʧʘʩʩʠʚʦʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʪ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʘ ʧʝʨʝʜ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ ʛʨʫʧʧʳ (ʚ ʬʦʨʤʝ 

ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʟʘʡʤʦʚ, ʠ 

ʪ.ʜ.); 

ï ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʬʦʨʤʠʨʫʝʪ ʙʦʣʝʝ 15% ʢʦʥʩʦʣʠʜʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʛʨʫʧʧʳ (ʦʙʦʩʦʙʣʝʥʥʦʛʦ ʜʠʚʠʟʠʦʥʘ 

ʛʨʫʧʧʳ) ʧʦ ʘʢʪʠʚʘʤ, ʚʳʨʫʯʢʝ ʠ (ʠʣʠ) ʯʠʩʪʦʡ ʧʨʠʙʳʣʠ.  

¶ ɻʨʫʧʧʘ ʚʣʘʜʝʝʪ ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʡ ʜʦʣʝʡ ʚ ʢʘʧʠʪʘʣʝ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ. 

ʅʠʟʢʘʷ ɺ ʧʨʦʯʠʭ ʩʣʫʯʘʷʭ (ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ ʦʜʥʦʟʥʘʯʥʘʷ ʫʚʝʨʝʥʥʦʩʪʴ ʚ ʦʢʘʟʘʥʠʠ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ, ʧʨʠ 

ʵʪʦʤ ɻʨʫʧʧʘ ʚʣʘʜʝʝʪ ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʡ ʜʦʣʝʡ ʚ ʢʘʧʠʪʘʣʝ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ). 

 

6.5.4. ʉʪʝʧʝʥʴ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʠ ʦʨʛʘʥʦʚ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʚʣʘʩʪʠ ʈʌ ʠ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʭ 
ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʡ ʚ ʦʢʘʟʘʥʠʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ 

ʦʙʨʘʟʦʤ: 

ʆʮʝʥʢʘ ʩʪʝʧʝʥʠ 

ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʠ 

ʦʨʛʘʥʦʚ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ 

ʚʣʘʩʪʠ ʈʌ ʠ 

ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʭ 

ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʡ ʚ 

ʦʢʘʟʘʥʠʠ 

ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ 

ʂʨʠʪʝʨʠʡ 
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ɺʳʩʦʢʘʷ -  ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʜʝʡʩʪʚʫʝʪ ʧʦ ʩʫʪʠ ʦʪ ʣʠʮʘ ʦʨʛʘʥʘ ʚʣʘʩʪʠ, ʠ ʝʛʦ 

ʦʩʥʦʚʥʘʷ ʮʝʣʴ ï ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʫʩʣʫʛ, ʚ ʯʝʤ ʝʛʦ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʟʘʤʝʥʠʪʴ ʥʠʢʘʢʘʷ ʯʘʩʪʥʘʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ; 

ʢʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʝʩʣʠ ʙʳ ʜʘʥʥʳʡ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʥʝ ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʣ, ʪʦ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝʤ ʜʘʥʥʳʭ ʫʩʣʫʛ, ʩʢʦʨʝʝ ʚʩʝʛʦ, ʟʘʥʠʤʘʣʠʩʴ ʙʳ 

ʦʨʛʘʥʳ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʡ ʚʣʘʩʪʠ; 

-  ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʜʥʦʡ ʠʟ ʩʘʤʳʭ ʟʥʘʯʠʤʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʚ ʈʌ 

(ʨʝʛʠʦʥʝ) ʠ ʠʛʨʘʝʪ ʚʘʞʥʫʶ ʨʦʣʴ ʚ ʨʝʰʝʥʠʠ ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʟʘʜʘʯ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ, ʩʦʮʠʘʣʴʥʦʡ ʠʣʠ ʜʨʫʛʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʦʨʛʘʥʦʚ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʚʣʘʩʪʠ ʣʠʙʦ ʚ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ 

(ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʡ) ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʚ ʮʝʣʦʤ; 

ʉʨʝʜʥʷʷ -  ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʥʘʩʝʣʝʥʠʝ ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʦʡ, ʪʦʚʘʨʘʤʠ 

ʠʣʠ ʫʩʣʫʛʘʤʠ ʧʝʨʚʦʡ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ; 

-  ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʯʘʩʪʠʯʥʦ ʩʚʷʟʘʥʘ ʩ ʨʝʰʝʥʠʝʤ ʚʘʞʥʳʭ 

ʟʘʜʘʯ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ; 

ʠʣʠ 

-  ʜʝʬʦʣʪ ʠʣʠ ʨʝʟʢʦʝ ʫʭʫʜʰʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ 

ʤʦʛʫʪ ʥʘʨʫʰʠʪʴ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʠ ʦʢʘʟʘʪʴ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʝ 

ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝ ʥʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʡ ʩʝʢʪʦʨ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ; 

ʠʣʠ 

-  ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʤ ʥʘʣʦʛʦʧʣʘʪʝʣʴʱʠʢʦʤ 

(ʬʦʨʤʠʨʫʝʪ ʥʝ ʤʝʥʝʝ 10% ʜʦʭʦʜʦʚ ʙʶʜʞʝʪʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ 

ʫʨʦʚʥʷ), ʠ ʝʛʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʦ ʦʢʘʞʝʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦʝ 

ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʩʦʩʪʦʷʥʠʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʙʶʜʞʝʪʘ. 

ʅʠʟʢʘʷ ʚ ʧʨʦʯʠʭ ʩʣʫʯʘʷʭ (ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʤ (ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʤ) 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦ, ʥʦ ʦʜʥʦʟʥʘʯʥʘʷ ʫʚʝʨʝʥʥʦʩʪʴ ʚ 

ʦʢʘʟʘʥʠʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ). 

 

6.5.5. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʠʪʦʛʦʚʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ 

ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴʶ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ 

ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʦʨʛʘʥʦʚ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʚʣʘʩʪʠ ʠ (ʠʣʠ) ɻʨʫʧʧʳ, ʚ ʢʦʪʦʨʫʶ ʚʭʦʜʠʪ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ, ʠ (ʠʣʠ) ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʩʭʝʤʝ, ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʚ 

ʊʘʙʣʠʮʝ ˉ12 

ʊʘʙʣʠʮʘ ˉ12 

ʈʝʡʪʠʥʛ ʣʠʮʘ, 

ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʝʛʦ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʫʶ 

ʧʦʜʜʝʨʞʢʫi 

ʉʪʝʧʝʥʴ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʠ ʚ ʦʢʘʟʘʥʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ 

ɺʳʩʦʢʘʷ 

(1)* 

ʉʨʝʜʥʷʷ 

(2)**  

ʅʠʟʢʘʷ 

(3)***  

AAA+ AAA+ 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 4 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

AAA  AAA   ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 4 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 
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AAA- AAA-  ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 4 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

AA+ AA+ 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 4 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

AA AA  ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 4 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

AA- AA-  ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 4 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

A+ A+ 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 4 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

A A  ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 4 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

A- A-  ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 4 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

BBB+ BBB+ 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 2 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

BBB BBB  ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 2 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

BBB- BBB-  ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 2 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

BB+ BB+ 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 2 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

BB BB 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 2 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

BB- BB- 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 2 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 1 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʫʶ ʩʪʫʧʝʥʴ 

B+ B+ 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 2 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 1 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʫʶ ʩʪʫʧʝʥʴ 

B B 

ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 1 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʫʶ ʩʪʫʧʝʥʴ 

ʙʝʟ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ 

B- B- 

ʨʝʡʪʠʥʛ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 1 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʫʶ ʩʪʫʧʝʥʴ 

ʙʝʟ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ 

* ʂʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴʶ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ, ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʥʠʞʝ 

ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʛʦ ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ 

ʨʠʩʢʘ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴʶ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ. 
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** ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʩʪʝʧʝʥʴ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʠ ʚ ʦʢʘʟʘʥʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʢʘʢ ʩʨʝʜʥʷʷ, ʨʝʡʪʠʥʛ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʝʪʩʷ ʚ ʩʪʦʨʦʥʫ 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ, ʥʦ ʥʝ ʚʳʰʝ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʣʠʮʘ, ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʝʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʫʶ ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ. 

*** ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʩʪʝʧʝʥʴ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʠ ʚ ʦʢʘʟʘʥʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʢʘʢ ʥʠʟʢʘʷ, ʨʝʡʪʠʥʛ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʝʪʩʷ ʚ ʩʪʦʨʦʥʫ 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ, ʥʦ ʥʝ ʚʳʰʝ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʣʠʮʘ, ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʝʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʫʶ ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ. ʅʠʟʢʘʷ 

ʩʪʝʧʝʥʴ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʠ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʜʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ, ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʜʦʯʝʨʥʠʤʠ 

ʧʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ ʣʠʮʫ, ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʝʤʫ ʬʠʥʘʥʩʦʚʫʶ ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ; ʚ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʩʣʫʯʘʷʭ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʝ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʝʪʩʷ. ʇʨʠ ʥʠʟʢʦʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʠ ʦʨʛʘʥʦʚ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʚʣʘʩʪʠ ʚ ʦʢʘʟʘʥʠʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ 

ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʬʘʢʪʦʨʘ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʦʨʛʘʥʦʚ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ 

ʚʣʘʩʪʠ ʥʝ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ. 

****  ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʦʢʘʟʘʣʦʩʴ 

ʚʳʰʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ɻʨʫʧʧʳ ʠ (ʠʣʠ) ʩʫʚʝʨʝʥʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʩʪʨʘʥʳ ʚʝʜʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʥʦʡ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ 

ʧʨʠʨʘʚʥʠʚʘʝʪʩʷ ʢ ʤʝʥʴʰʝʤʫ ʠʟ 2 ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ: ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʤʫ ʢʨʝʜʠʪʥʦʤʫ ʨʝʡʪʠʥʛʫ ɻʨʫʧʧʳ, 

ʚ ʢʦʪʦʨʫʶ ʚʭʦʜʠʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʠʣʠ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʩʫʚʝʨʝʥʥʦʤʫ ʢʨʝʜʠʪʥʦʤʫ ʨʝʡʪʠʥʛʫ. 

6.6. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʠʪʦʛʦʚʳʡ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ-ʥʝʨʝʟʠʜʝʥʪʘi, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʡ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʦʡ, ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ ʩʪʨʘʥʳ 

ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ (ʩʪʨʘʥʳ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʙʠʟʥʝʩʘ) ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ ʧʨʠʩʚʘʠʚʘʝʪʩʷ 

ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʡ ʩʫʚʝʨʝʥʥʦʤʫ ʢʨʝʜʠʪʥʦʤʫ ʨʝʡʪʠʥʛʫ ʩʪʨʘʥʳ 

ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ (ʩʪʨʘʥʳ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʙʠʟʥʝʩʘ). ɿʥʘʯʝʥʠʝ ʩʫʚʝʨʝʥʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ, ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʳʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʫ 

ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤʠ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤʠ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘʤʠ (Moodyôs/S&P/Fitch). ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʫ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ, ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʳʭ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤʠ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘʤʠ, ʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʥʘʣʠʯʠʠ ʫ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ 

ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ʥʝʠʩʧʦʣʥʝʥʥʳʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ (ʜʝʬʦʣʪʘ ʧʦ ʩʚʦʠʤ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ), ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʡ 

ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ ʪʘʢʦʛʦ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʳʤ ʉ.          

6.7. ʇʨʠ ʚʳʷʚʣʝʥʠʠ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʨʘʥʞʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʠ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚ, ʥʝ 

ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʦʡ ʠ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʚʣʠʷʶʱʠʭ ʥʘ ʫʨʦʚʝʥʴ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ 

ʨʠʩʢʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʠʪʦʛʦʚʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʦʚʳʰʝʥ ʠʣʠ ʧʦʥʠʞʝʥ ʥʘ 

ʦʜʥʫ ʩʪʫʧʝʥʴ (ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩʦ ʟʥʘʯʝʥʠʝʤ ʨʝʡʪʠʥʛʘ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʤ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʠ) ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʩʫʞʜʝʥʠʷ.   

6.8. ʈʝʡʪʠʥʛʠ ʛʨʫʧʧʳ D (SD, TD D) ʪʘʢʞʝ ʤʦʛʫʪ ʧʨʠʩʚʘʠʚʘʪʴʩʷ ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʠʪʦʛʦʚʦʡ 

ʠʥʪʝʛʨʘʣʴʥʦʡ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ: 

ï ʈʝʡʪʠʥʛ SD ʧʨʠʩʚʘʠʚʘʝʪʩʷ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʚʳʷʚʣʝʥʳ ʬʘʢʪʦʨʳ, 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʤ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʤʦʞʝʪ ʷʚʠʪʴʩʷ ʥʝʠʩʧʦʣʥʝʥʠʝ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʩʚʦʠʭ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʝʨʝʜ ʢʨʝʜʠʪʦʨʘʤʠ ʠ ʦʙʲʷʚʣʝʥʠʝ ʜʝʬʦʣʪʘ ʧʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ; ʢ ʯʠʩʣʫ ʪʘʢʠʭ 

ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ: ʦʙʨʘʱʝʥʠʝ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʢ ʢʨʝʜʠʪʦʨʘʤ ʩ ʧʨʦʩʴʙʦʡ ʦ 

ʨʝʩʪʨʫʢʪʫʨʠʟʘʮʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʜʦʣʛʘ (ʯʘʩʪʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʜʦʣʛʘ); ʥʘʣʠʯʠʝ ʩʫʜʝʙʥʳʭ 

ʠʩʢʦʚ ʧʦ ʦʩʧʘʨʠʚʘʥʠʶ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʩʚʦʠʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʝʨʝʜ ʢʨʝʜʠʪʦʨʘʤʠ; ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ 

ʥʘʙʣʶʜʝʥʠʷ ʠ ʜʨ.; 

ï ʈʝʡʪʠʥʛ TD (ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʠʡ ʜʝʬʦʣʪ) ʧʨʠʩʚʘʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ 

ʩʚʦʠʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ ʠ ʟʘʡʤʘʤ, ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʥʳʤ ʦʪ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ, 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʚʳʧʫʱʝʥʥʳʤ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ, ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʤ 

ʛʘʨʘʥʪʠʷʤ, ʧʨʠ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦʤ ʥʘʣʠʯʠʠ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚ: 1) ʩʨʦʢ 

ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʦʪ 5 ʜʦ 30 ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʜʥʝʡ 

ʚʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ; 2) ʫ   ʘ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ ʩʫʞʜʝʥʠʝ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʥʝ ʩʤʦʞʝʪ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ 

ʠʩʧʦʣʥʠʪʴ ʩʚʦʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʝʨʝʜ  ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʠʣʠ ʜʨʫʛʠʤʠ ʢʨʝʜʠʪʦʨʘʤʠ ʜʦ 
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ʠʩʪʝʯʝʥʠʷ 30 ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʜʥʝʡ ʩ ʜʘʪʳ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʩʨʦʢʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ; 

ï ʈʝʡʪʠʥʛ D (ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʜʝʬʦʣʪʘ) ʧʨʠʩʚʘʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ ʥʘ 30 ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʜʥʝʡ ʧʨʦʩʨʦʯʠʣ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ 

ʢʨʝʜʠʪʘʤ ʠ ʟʘʡʤʘʤ, ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʥʳʤ ʦʪ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ, ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ 

ʚʳʧʫɦʝʥʥʳʤ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ, ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʤ 

ʛʘʨʘʥʪʠʷʤ/ʘʢʢʨʝʜʠʪʠʚʘʤ, ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ ʩʪʘʜʠʠ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʠʣʠ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ, ʠʣʠ ʚ ʠʥʳʭ 

ʩʣʫʯʘʷʭ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʶ ʜʝʬʦʣʪʘ, ʧʨʠʚʝʜʸʥʥʦʤʫ ʚ ʧʫʥʢʪʝ 2.1.7. 

ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʠ.    

 

VII.  ʇʆʈʗɼʆʂ ɺɸʃʀɼɸʎʀʀ ʄʆɼɽʃʀ ʆʇʈɽɼɽʃɽʅʀʗ ʂʈɽɼʀʊʅʆɻʆ ʈɽʁʊʀʅɻɸ 

 

ï 7.1. ʈʘʟʨʘʙʦʪʘʥʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʧʦʜʣʝʞʠʪ 

ʝʞʝʛʦʜʥʦʡ ʚʘʣʠʜʘʮʠʠ. 

ï 7.2. ɺʘʣʠʜʘʮʠʷ ʤʦʜʝʣʠ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʧʫʪʝʤ ʩʦʧʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʛʦ ʧʦ ʄʝʪʦʜʠʢʝ 

ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ (BCA) ʩ ʝʛʦ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤ ʫʨʦʚʥʝʤ, 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʤ ʚʝʜʫʱʠʤʠ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤʠ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘʤʠ. 

ï 7.3. ɹʘʟʠʩʦʤ ʜʣʷ ʩʨʘʚʥʝʥʠʷ ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ ʩʣʫʯʘʡʥʘʷ ʚʳʙʦʨʢʘ ʠʟ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ, ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʳʭ 

ʘʛʝʥʪʩʪʚʦʤ Moodyôs ʵʤʠʪʝʥʪʘʤ ʠʟ ʈʌ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ BCA ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ 

ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʤʫ ʨʝʡʪʠʥʛʫ ʝʛʦ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʤ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦʤ Moodyôs, 

ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʝʛʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʝ ʩ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤʠ ʨʝʡʪʠʥʛʘʤʠ, ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʳʤʠ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘʤʠ S&P ʠ 

Fitch. 

ï 7.4. ʅʝʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʦʮʝʥʢʠ (BCA) ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʠ ʦʜʥʦʤʫ ʠʟ 

ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʥʝ ʜʦʣʞʥʦ ʠʤʝʪʴ ʤʝʩʪʦ ʙʦʣʝʝ, ʯʝʤ ʚ 10% ʩʣʫʯʘʝʚ ʚ ʩʪʦʨʦʥʫ 

ʟʘʚʳʰʝʥʠʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʢʦʥʩʝʨʚʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ. ɺ ʠʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʄʝʪʦʜʠʢʘ ʧʦʜʣʝʞʠʪ 

ʢʘʣʠʙʨʦʚʢʝ. 

 

 

 

 

 

 

ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ ˉ1 ʢ ʄʝʪʦʜʠʢʝ 

 ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ  

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ  

(ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ) 

 

 

 

ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʡ ʜʣʷ ʧʨʠʩʚʦʝʥʠʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ 

 

V ʌʠʥʘʥʩʦʚʘʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʘʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤʠ ʈʉɹʋ, ʟʘ 
ʪʨʠ ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʛʦʜʘ (ʚʢʣʶʯʘʷ ʬʦʨʤʫ ˉ 1 çɹʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʠʡ ʙʘʣʘʥʩè, ʬʦʨʤʫ ˉ 

2 çʆʪʯʝʪ ʦ ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ ʫʙʳʪʢʘʭè, çʆʪʯʝʪ ʦ ʜʚʠʞʝʥʠʠ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚè); 

V ɻʦʜʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ; 

V ʆʪʜʝʣʴʥʳʝ ʨʘʩʰʠʬʨʦʚʢʠ ʢ ʨʘʟʣʠʯʥʳʤ ʩʪʘʪʴʷʤ çɹʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʛʦ ʙʘʣʘʥʩʘè ʠ çʆʪʯʝʪʘ ʦ 
ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ ʫʙʳʪʢʘʭè, ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦʙ ʦʙʦʨʦʪʘʭ ʧʦ ʩʯʝʪʘʤ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʚ ʙʘʥʢʘʭ ʠ ʪ.ʜ.; 

V ʌʠʥʘʥʩʦʚʘʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ, ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʘʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤʠ ʄʉʌʆ, ʩ 

ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʘʫʜʠʪʦʨʦʚ ʟʘ ʜʚʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʛʦʜʘ; 

V ʀʥʳʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʳʡ ʩʘʡʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʠ ʚ 
ʉʄʀ, ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʝ ʨʝʩʫʨʩʳ ʩʝʪʠ ʀʥʪʝʨʥʝʪ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, www.spark.interfax.ru)). 
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ ˉ2 ʢ ʄʝʪʦʜʠʢʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ  

ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ 

 

ʂʣʶʯʝʚʳʝ ʢʨʠʪʝʨʠʠ ʨʘʥʞʠʨʦʚʘʥʠʷ ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʧʦ ʛʨʫʧʧʘʤ ʨʠʩʢʘ  

 

1. ʇʝʨʩʧʝʢʪʠʚʳ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ. 

ʅʘʨʷʜʫ ʩ ʦʮʝʥʢʦʡ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʨʘʟʚʠʪʠʷ (ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʚʳʨʫʯʢʠ ʢʨʫʧʥʳʭ ʠ ʩʨʝʜʥʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʠ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ) ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʶʪʩʷ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʳ ʘʥʘʣʠʟʠʨʫʝʤʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ (ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ 

ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʳʡ ʦʙʲʝʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ, ʚʳʷʚʣʷʶʪʩʷ ʬʘʢʪʦʨʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʚ ʙʫʜʫʱʝʤ ʤʦʛʫʪ 

ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʦ ʩʢʘʟʘʪʴʩʷ ʢʘʢ ʥʘ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʪʘʢ ʠ ʥʘ ʨʘʟʚʠʪʠʠ ʚʩʝʡ 

ʦʪʨʘʩʣʠ ʚ ʮʝʣʦʤ). ʉʪʘʙʠʣʴʥʦʝ ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʦʪʨʘʩʣʠ ʧʨʝʜʧʦʯʪʠʪʝʣʴʥʝʝ ʦʪʨʘʩʣʠ ʚ ʥʘʯʘʣʝ ʨʘʟʚʠʪʠʷ, 

ʪʘʢ ʢʘʢ ʚ ʧʝʨʚʦʤ ʚʘʨʠʘʥʪʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʦʙʣʘʜʘʶʪ ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʤʠ ʜʝʥʝʞʥʳʤʠ ʧʦʪʦʢʘʤʠ, ʚ ʪʦ ʚʨʝʤʷ 

ʢʘʢ ʚʦ ʚʪʦʨʦʤ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʤʦʛʫʪ ʩʪʦʣʢʥʫʪʴʩʷ ʩ ʢʨʠʟʠʩʦʤ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʚ ʩʠʣʫ ʙʫʨʥʦʛʦ ʨʦʩʪʘ. 

ʆʪʨʘʩʣʴ ʪʘʢʞʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʢʣʘʩʩʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʘ ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʙʠʟʥʝʩʘ ʮʠʢʣʘ ʢʘʢ ʨʘʩʪʫʱʘʷ, 

ʮʠʢʣʠʯʝʩʢʘʷ ʠ ʟʘʱʠʪʥʘʷ. 

2. ʉʝʟʦʥʥʳʝ ʢʦʣʝʙʘʥʠʷ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʦʪʨʘʩʣʠ. 

ɼʘʥʥʳʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʥʘʧʨʷʤʫʶ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʘʥʘʣʠʟʠʨʫʝʤʦʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ʇʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʘʥʘʣʠʟʠʨʫʶʪʩʷ ʭʘʨʘʢʪʝʨ, ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴ ʠ ʘʤʧʣʠʪʫʜʳ ʢʦʣʝʙʘʥʠʷ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ 

ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴ ʦʪ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʡ. ʏʝʤ ʚʳʰʝ 

ʫʨʦʚʝʥʴ ʢʦʣʝʙʘʥʠʡ, ʪʝʤ ʚʳʰʝ ʨʠʩʢ. ʊʘʢʞʝ ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʚʳʩʦʢʠʭ ʢʦʣʝʙʘʥʠʡ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ 

ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ, ʢʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʦʪʨʘʩʣʠ ʧʨʦʪʠʚʦʩʪʦʷʪ ʜʘʥʥʳʤ ʢʦʣʝʙʘʥʠʷʤ. 

3. ɻʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʝ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ ʦʪʨʘʩʣʠ. 

ʇʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʜʘʥʥʦʛʦ ʬʘʢʪʦʨʘ ʘʥʘʣʠʟʠʨʫʝʪʩʷ ʩʪʝʧʝʥʴ ʚʣʠʷʥʠʷ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ ʥʘ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʫʶ 

ʦʪʨʘʩʣʴ ʠ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʘ ʜʘʣʴʥʝʡʰʠʭ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʰʘʛʦʚ. ʇʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ 
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ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʘʷ ʧʦʜʜʝʨʞʢʘ ʚ ʚʠʜʝ ʥʘʣʦʛʦʚʳʭ ʠ ʪʘʤʦʞʝʥʥʳʭ ʣʴʛʦʪ, ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʳʭ ʧʨʦʛʨʘʤʤ 

ʨʘʟʚʠʪʠʷ, ʜʦʪʘʮʠʡ. ʆʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʦ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʮʝʥ ʠ ʪʘʨʠʬʦʚ ʥʘ 

ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ, ʪʦʚʘʨʳ, ʫʩʣʫʛʠ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʯʪʦ ʩʥʠʞʘʝʪ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʨʦʩʪʘ ʧʨʠʙʳʣʠ. 

4. ʄʠʨʦʚʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ. 

ʈʘʟʚʠʪʠʝ ʦʪʨʘʩʣʠ ʠ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʚʦ ʤʥʦʛʦʤ ʟʘʚʠʩʷʪ ʦʪ ʵʢʩʧʦʨʪʥʦʛʦ 

ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʘ. ɺ ʮʝʣʦʤ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʵʢʩʧʦʨʪʥʳʭ ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʦ ʩʯʠʪʘʶʪʩʷ ʙʦʣʝʝ 

ʥʘʜʝʞʥʳʤʠ ʟʘʝʤʱʠʢʘʤʠ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʵʢʩʧʦʨʪ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʫʤʝʥʴʰʠʪʴ ʚʘʣʶʪʥʳʡ ʨʠʩʢ, 

ʨʠʩʢ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʠ ʢʦʣʝʙʘʥʠʡ ʢʫʨʩʘ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ. ɺʳʩʦʢʘʷ ʜʦʣʷ ʚʘʣʶʪʥʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ 

ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʝʪ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʧʦʛʘʰʘʪʴ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʚ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ. ɺ ʨʷʜʝ 

ʩʣʫʯʘʝʚ ʧʦʩʪʘʚʢʠ ʥʘ ʵʢʩʧʦʨʪ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʶʪ ʪʘʢʞʝ ʦ ʚʳʩʦʢʦʡ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ 

ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ ʦʪʨʘʩʣʠ. ʉʣʝʜʫʝʪ ʪʘʢʞʝ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷ ʚʦʟʤʦʞʥʳʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʮʝʥ ʥʘ 

ʤʠʨʦʚʳʝ ʨʝʩʫʨʩʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫʪ ʧʦʜʦʨʚʘʪʴ ʧʨʠʙʳʣʴʥʦʩʪʴ ʦʪʨʘʩʣʠ. 

ʈʘʥʞʠʨʦʚʘʥʠʝ ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʧʦ ʛʨʫʧʧʘʤ ʨʠʩʢʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦʩʨʝʜʩʪʚʦʤ ʦʪʥʝʩʝʥʠʷ ʢʘʞʜʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ 

ʚ ʦʜʥʫ ʠʟ ʛʨʫʧʧ ʨʠʩʢʘ (A, B, C, D, E, F, G, H) ʧʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʡ ʦʮʝʥʢʠ. 

 

 

 

 

 

 

 

ʄʝʪʦʜʠʢʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ 

 

1. ʆʙʱʠʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ 

 

1.1. ʅʘʩʪʦʷʱʘʷ çʄʝʪʦʜʠʢʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠè 

(ʜʘʣʝʝ - ʄʝʪʦʜʠʢʘ) ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪ ʧʦʨʷʜʦʢ ʠ ʢʨʠʪʝʨʠʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ 

ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ. 

1.2. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʚ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʵʪʘʧʦʚ. ʅʘ ʧʝʨʚʦʤ ʵʪʘʧʝ 

ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʙʘʥʢʘ (BCA, baseline credit 

assessment) ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʫʨʦʚʥʷ ʙʠʟʥʝʩ- ʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʠʩʢʘ, ʧʨʠʩʫʱʝʛʦ ʙʘʥʢʫ. ʅʘ 

ʚʪʦʨʦʤ ʵʪʘʧʝ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʙʘʥʢʘ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʠʤ 

ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʦʪ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʩʪʦʨʦʥ (ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʤ ʘʥʘʣʠʟʘ ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ ʧʨʠʩʚʦʝʥʠʝ ʙʘʥʢʫ 

adjusted BCA), ʥʘ ʪʨʝʪʴʝʤ ï ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʠʤ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ 

ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʦʨʛʘʥʦʚ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʚʣʘʩʪʠ, ʧʨʠʥʠʤʘʷ ʚʦ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʚʳʩʦʢʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʝʛʦ 

ʩʠʩʪʝʤʥʦʡ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʠ (ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʤ ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ ʠʪʦʛʦʚʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ï RCA, 

risk  credit assessment). 

1.3. ʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩ-ʨʠʩʢʘ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʘʥʘʣʠʟʘ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʤʳʭ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ ʩʚʝʜʝʥʠʡ ʦ ʩʦʩʪʘʚʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʝ, ʧʦʣʦʞʝʥʠʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ, ʜʝʣʦʚʦʡ 

ʨʝʧʫʪʘʮʠʠ. ʀʩʪʦʯʥʠʢʘʤʠ ʪʘʢʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʤʦʛʫʪ ʩʣʫʞʠʪʴ: 

¶ ʛʦʜʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪ; 

¶ ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʝ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʛʦ ʩʘʡʪʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ; 

¶ ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʠ ʚ ʉʄʀ; 

¶ ʠʥʳʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ. 

1.4. ʆʮʝʥʢʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʘʥʘʣʠʟʘ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʤʦʡ 

ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ. ʆʩʥʦʚʥʳʤʠ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʤʠ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʤʠ ʧʨʠ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʫʨʦʚʥʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʷʚʣʷʶʪʩʷ: 

¶ ʦʙʦʨʦʪʥʦ-ʩʘʣʴʜʦʚʘʷ ʚʝʜʦʤʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʧʦ ʩʯʝʪʘʤ ʚʪʦʨʦʛʦ ʧʦʨʷʜʢʘ 

(ʬʦʨʤʘ 101); 

¶ ʦʪʯʝʪ ʦ ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ ʫʙʳʪʢʘʭ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ (ʬʦʨʤʘ 102); 

¶ ʨʘʩʯʝʪ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʥʦʨʤʘʪʠʚʦʚ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ (ʬʦʨʤʘ 135); 

ООО "СДК "Гарант"
Есаулкова Татьяна Станиславовна
15.11.2019 21:35:52

ООО "УК "Прагма Капитал"
Кулик Дмитрий Станиславович
15.11.2019 21:24:41



                                                                                                                                                                                                            

¶ ʨʘʩʯʝʪ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ (ʬʦʨʤʘ 123); 

¶ ʢʦʥʩʦʣʠʜʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʧʦ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤ 
(ʟʘʚʝʨʝʥʥʘʷ ʘʫʜʠʪʦʨʦʤ, ʩ ʧʦʣʥʳʤ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʝʤ); 

¶ ʦʪʯʝʪʳ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ; 

¶ ʜʨʫʛʠʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ. 

1.5. ʆʮʝʥʢʘ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʦʢʘʟʘʥʠʷ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʙʘʥʢʘ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʨʛʘʥʦʚ ʚʣʘʩʪʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦʩʨʝʜʩʪʚʦʤ ʘʥʘʣʠʟʘ 

ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ: 

¶ ʛʦʜʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪ; 

¶ ʦʪʯʝʪʳ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ; 

¶ ʬʠʥʘʥʩʦʚʘʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ï ʢʦʥʝʯʥʳʭ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʦʚ ɹʘʥʢʘ ʠ ʙʶʜʞʝʪ 

ʩʫʚʝʨʝʥʥʦʛʦ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ; 

¶ ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʠ ʚ ʉʄʀ; 

¶ ʠʥʳʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ. 

 

2. ʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩ-ʨʠʩʢʘ 

 

2.1. ɹʠʟʥʝʩ-ʨʠʩʢ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʧʫʪʝʤ ʘʥʘʣʠʟʘ ʰʝʩʪʠ ʛʨʫʧʧ 

ʬʘʢʪʦʨʦʚ (ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʙʠʟʥʝʩ ʨʠʩʢʘ): çʢʵʧʪʠʚʥʦʩʪʴè ʙʠʟʥʝʩʘ ʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ; ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ; ʜʝʣʦʚʘʷ ʨʝʧʫʪʘʮʠʷ; ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʷ ʙʠʟʥʝʩʘ; 

ʨʝʛʫʣʷʨʥʦʩʪʴ ʠ ʢʘʯʝʩʪʚʦ ʘʫʜʠʪʘ. 

2.2. ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʬʘʢʪʦʨʳ ʘʥʘʣʠʟʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʙʠʟʥʝʩ-ʨʠʩʢʘ: 

¶ ʚʳʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʦʩʪʘʚ ʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʜʘʝʪʩʷ ʦʮʝʥʢʘ ʜʝʣʦʚʦʡ 

ʨʝʧʫʪʘʮʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ, ʠʭ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʠ ʚ ʙʠʟʥʝʩ-, ʢʫʣʴʪʫʨʥʦʡ ʠʣʠ ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʦʡ ʵʣʠʪʝ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʠʝ ʨʠʩʢʠ ʠ ʪ.ʧ.; ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ, ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ, 

ʤʘʩʰʪʘʙʳ ʢʦʥʬʣʠʢʪʦʚ ʚʥʫʪʨʠ ʛʨʫʧʧʳ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ; 

¶ ʚʳʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʦʩʪʘʚ ʚʳʩʰʝʛʦ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʦʥʥʳʡ 
ʫʨʦʚʝʥʴ ʨʫʢʦʚʦʜʩʪʚʘ, ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴ ʩʦʩʪʘʚʘ, ʫʨʦʚʝʥʴ ʧʝʨʩʦʥʠʬʠʢʘʮʠʠ ʙʠʟʥʝʩʘ; 

¶ ʠʟʫʯʘʝʪʩʷ ʥʘʣʠʯʠʝ ʠ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʴ ʢʦʥʬʣʠʢʪʦʚ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʫʯʘʩʪʚʫʝʪ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ; 

¶ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʮʝʥʪʨʘʣʠʟʘʮʠʷ ʩʠʩʪʝʤʳ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʠʟʫʯʘʝʪʩʷ, ʥʘ ʢʘʢʠʭ 
ʫʨʦʚʥʷʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʧʨʠʥʠʤʘʶʪʩʷ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʝ, ʪʘʢʪʠʯʝʩʢʠʝ ʠ ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʳʝ 

ʨʝʰʝʥʠʷ; 

¶ ʠʟʫʯʘʶʪʩʷ ʤʘʩʰʪʘʙʳ ʦʢʦʣʦʙʘʥʢʦʚʩʢʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ, ʝʛʦ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʦʩʪʴ; ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ 

ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʥʦʩʪʴ ʢ ʢʨʫʧʥʳʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʤ ʛʨʫʧʧʘʤ; 

¶ ʠʟʫʯʘʝʪʩʷ ʢʣʠʝʥʪʩʢʘʷ ʧʦʣʠʪʠʢʘ: ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʘʮʠʷ ʥʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ ʛʨʫʧʧʘʭ ʢʣʠʝʥʪʦʚ, 

ʫʩʣʫʛʘʭ, ʦʪʨʘʩʣʷʭ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʢʘʧʠʪʘʣʘ; ʜʘʝʪʩʷ ʦʮʝʥʢʘ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ 

ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʙʘʥʢʘ-ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʦʪ ʩʨʝʜʩʪʚ ʢʨʫʧʥʳʭ ʢʣʠʝʥʪʦʚ, ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʡ 

ʙʠʟʥʝʩʘ; 

¶ ʜʘʝʪʩʷ ʦʮʝʥʢʘ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ; 

¶ ʜʘʝʪʩʷ ʦʮʝʥʢʘ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʠʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʠʩʪʦʨʠʷ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ, 
ʧʨʠʚʦʜʷʪʩʷ ʢʦʨʦʪʢʠʝ ʢʦʤʤʝʥʪʘʨʠʠ ʘʥʘʣʠʪʠʢʦʚ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ; 

¶ ʥʘʣʠʯʠʝ ʥʘʛʨʘʜ, ʚʳʩʦʢʠʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ, ʦʪʨʘʞʘʶʱʠʭ ʜʝʣʦʚʫʶ ʨʝʧʫʪʘʮʠʶ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ; 

¶ ʚʥʝʰʥʝʝ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʝ ï ʥʘʣʠʯʠʝ ʩʠʥʜʠʮʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʦʚ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ 

ʦʪ ʥʝʨʝʟʠʜʝʥʪʦʚ, ʥʘʣʠʯʠʝ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʥʝʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʛʦ  ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ; 

¶ ʜʨʫʛʠʝ ʬʘʢʪʦʨʳ, ʟʘʚʠʩʷʱʠʝ ʦʪ ʩʧʝʮʠʬʠʢʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ. 

 

2.3. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʫʨʦʚʥʷ ʙʠʟʥʝʩ-ʨʠʩʢʘ 

ʆʮʝʥʢʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʙʠʟʥʝʩ-ʨʠʩʢʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ, 

ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠ ʵʢʩʧʝʨʪʥʳʭ ʦʮʝʥʦʢ. 

ɺ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʠ ʜʝʣʘʝʪʩʷ ʦʙʱʠʡ ʚʳʚʦʜ ʦ ʙʠʟʥʝʩ-ʨʠʩʢʝ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʩ ʫʢʘʟʘʥʠʝʤ 

ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʶʱʠʭ ʠʣʠ ʫʤʝʥʴʰʘʶʱʠʭ ʫʨʦʚʝʥʴ ʨʠʩʢʘ. 
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ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩ-ʨʠʩʢʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʧʦ ʜʝʩʷʪʠʙʘʣʣʴʥʦʡ ʰʢʘʣʝ: 10 ï 

ʧʦʟʠʪʠʚʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ, 2 ï ʥʝʛʘʪʠʚʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʙʣʦʢʘ ʦʮʝʥʢʠ çʨʝʛʫʣʷʨʥʦʩʪʠ ʠ 

ʢʘʯʝʩʪʚʘ ʘʫʜʠʪʘ/ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠè. 

ʋʨʦʚʝʥʴ ʙʠʟʥʝʩ-ʨʠʩʢʘ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʰʝʩʪʠ ʦʩʥʦʚʥʳʤ 

ʛʨʫʧʧʘʤ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ: 

¶ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ; 

¶ çʢʵʧʪʠʚʥʦʩʪʴè ʙʠʟʥʝʩʘ ʠ ʫʨʦʚʝʥʴ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʢʫʣʴʪʫʨʳ; 

¶ ʜʝʣʦʚʘʷ ʨʝʧʫʪʘʮʠʷ; 

¶ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʥʳʝ ʧʦʟʠʮʠʠ; 

¶ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʷ ʙʠʟʥʝʩʘ; 

¶ ʨʝʛʫʣʷʨʥʦʩʪʴ ʠ ʢʘʯʝʩʪʚʦ ʘʫʜʠʪʘ. 

 

ʂʘʞʜʘʷ ʛʨʫʧʧʘ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʙʘʣʣʴʥʦʛʦ ʠʣʠ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʛʦ ʘʥʘʣʠʟʘ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪ 

ʢʨʝʜʠʪʥʫʶ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʶ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ: 

 

ɹʠʟʥʝʩ-ʨʠʩʢ ɹʘʣʣ 

1.ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 0,2 

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʧʨʦʟʨʘʯʥʘ, ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʠ ʚʣʘʜʝʶʪ 

ʙʘʥʢʦʤ ʥʘʧʨʷʤʫʶ ʠ ʨʘʩʢʨʳʚʘʶʪʩʷ 10 

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʧʨʦʟʨʘʯʥʘ, ʥʦ ʙʦʣʝʝ ʫʩʣʦʞʥʝʥʘ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ 

ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʠ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʪ ʙʘʥʢ ʯʝʨʝʟ ʦʜʠʥ ʫʨʦʚʝʥʴ ʜʦʯʝʨʥʠʭ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠ ʨʘʩʢʨʳʚʘʶʪʩʷ ʧʫʙʣʠʯʥʦ 8 

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʧʨʦʟʨʘʯʥʘ. ʍʦʪʷ ʦʩʥʦʚʥʳʝ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʠ ʠʟʚʝʩʪʥʳ ʨʳʥʢʫ, ʜʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʠʝ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ ʠʣʠ 

ʦʬʬʰʦʨʦʚ ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʝʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʦʪʩʣʝʞʠʚʘʪʴ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ 6 

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʝʧʨʦʟʨʘʯʥʘ, ʥʦ ʧʨʠʙʣʠʟʠʪʝʣʴʥʦ ʠʟʚʝʩʪʥʳ 

ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʠ, ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʝ ʙʘʥʢ ʯʝʨʝʟ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʫʨʦʚʥʝʡ 

ʜʦʯʝʨʥʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ ʠʣʠ ʦʬʬʰʦʨʥʳʭ ʩʪʨʫʢʪʫʨ 4 

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʢʨʘʡʥʝ ʥʝʧʨʦʟʨʘʯʥʘ ʠ ʥʝ ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʪʩʷ 2 

2. çʂʵʧʪʠʚʥʦʩʪʴè ʙʠʟʥʝʩʘ ʠ ʫʨʦʚʝʥʴ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʢʫʣʴʪʫʨʳ 0,2 

ɺ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ɹʘʥʢʘ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ çʢʵʧʪʠʚʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨè, ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ 

ʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʠ ʉɼ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʝ ʯʣʝʥʳ 10 

ɼʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʙʘʥʢʘ ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʚ ʤʝʨʫ ʚʳʨʘʞʝʥʥʳʡ çʢʵʧʪʠʚʥʳʡè ʭʘʨʘʢʪʝʨ, 

ʩʦʩʪʘʚ ʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ɹʘʥʢʘ ʚ ʮʝʣʦʤ ʥʝ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʫʝʪ ʥʘʣʠʯʠʝ ʩʚʷʟʝʡ ʩ 

ʬʠʥʘʥʩʠʨʫʝʤʳʭ ʙʘʥʢʦʤ ʙʠʟʥʝʩʦʤ 6 

ɼʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʙʘʥʢʘ ʥʦʩʠʪ ʷʨʢʦ ʚʳʨʘʞʝʥʥʳʡ çʢʵʧʪʠʚʥʳʡè ʭʘʨʘʢʪʝʨ, 

ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʘʷ ʯʘʩʪʴ ʯʣʝʥʦʚ ʧʨʘʚʣʝʥʠʷ/ʉɼ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʩ ʨʷʜʦʤ 

ʬʠʥʘʥʩʠʨʫʝʤʳʭ ʙʘʥʢʦʤ ʙʠʟʥʝʩʦʚ 2 

3. ʈʝʧʫʪʘʮʠʷ ʙʘʥʢʘ 0,2 

ʆʯʝʥʴ ʚʳʩʦʢʘʷ ʨʝʧʫʪʘʮʠʷ ʥʘ ʨʳʥʢʝ  10 

ʍʦʨʦʰʘʷ ʨʝʧʫʪʘʮʠʷ ʙʘʥʢʘ ʥʘ ʨʳʥʢʝ (ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʩʫʜʝʙʥʳʭ ʠʩʢʦʚ, ʩʘʥʢʮʠʡ ʩʦ 

ʩʪʦʨʦʥʳ ʥʘʜʟʦʨʥʳʭ ʦʨʛʘʥʦʚ ʠ ʪ.ʜ.) 8 

ʅʘʣʠʯʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʩʚʷʟʘʥʥʦʡ ʩ ʠʤʝʚʰʠʤ ʤʝʩʪʦ ʥʘʣʦʞʝʥʠʝʤ ʰʪʨʘʬʥʳʭ 

ʩʘʥʢʮʠʡ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʥʘʜʟʦʨʥʳʭ ʦʨʛʘʥʦʚ ʠ (ʠʣʠ) ʩʫʜʝʙʥʳʤʠ ʨʘʟʙʠʨʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤʠ, 

ʯʪʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʥʝ ʦʪʨʘʞʘʝʪʩʷ ʥʘ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ 6 

ʋʯʘʩʪʠʝ ʙʘʥʢʘ ʚ ʩʫʜʝʙʥʳʭ ʨʘʟʙʠʨʘʪʝʣʴʩʪʚʘʭ, ʢʦʪʦʨʳʝ (ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʥʝʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʦʛʦ ʠʩʭʦʜʘ) ʤʦʛʫʪ ʦʢʘʟʘʪʴ ʟʘʤʝʪʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʠʣʠ 

ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ 4 

ʅʝʛʘʪʠʚʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʙʘʥʢʝ ʠʣʠ ʝʛʦ ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʪʦʧ-ʤʝʥʝʜʞʝʨʘʭ 2 

4. ʂʦʥʢʫʨʝʥʪʥʳʝ ʧʦʟʠʮʠʠ 0,2 
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ʋʩʪʦʡʯʠʚʦʝ ʣʠʜʠʨʫʶʱʝʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʚ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ 

(ʩʠʩʪʝʤʦʦʙʨʘʟʫʶʱʠʡ, ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ ʠʣʠ ʦʯʝʥʴ ʢʨʫʧʥʳʡ ʯʘʩʪʥʳʡ ʙʘʥʢ, ʚʭʦʜʠʪ 

ʚ ʊʆʈ-30 ʙʘʥʢʦʚ ʩʪʨʘʥʳ) 10 

ɼʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʢʨʫʧʥʳʡ ʙʘʥʢ (ʤʦʞʝʪ ʟʘʥʠʤʘʪʴ ʣʠʜʠʨʫʶʱʝʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʚ 

ʦʜʥʦʤ ʠʣʠ ʙʦʣʝʝ ʩʝʛʤʝʥʪʘʭ ʙʠʟʥʝʩʘ ʠʣʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʤ ʨʝʛʠʦʥʝ) 8 

ʉʨʝʜʥʠʡ ʧʦ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʙʘʥʢ ʩʦ ʩʨʝʜʥʠʤʠ ʨʳʥʦʯʥʳʤʠ ʧʦʟʠʮʠʷʤʠ ʠʣʠ ʥʝʙʦʣʴʰʦʡ, 

ʥʦ ʜʠʥʘʤʠʯʥʦ ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʡʩʷ ʙʘʥʢ 6 

ʅʝʙʦʣʴʰʦʡ ʧʦ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʙʘʥʢ ʠʣʠ ʙʦʣʝʝ ʢʨʫʧʥʳʡ ʙʘʥʢ, ʩ ʥʝʫʩʪʦʡʯʠʚʳʤʠ 

ʧʦʟʠʮʠʷʤʠ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ 4 

ʂʨʘʡʥʷʷ ʥʝʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʙʘʥʢʘ ʚ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʤ ʩʝʢʪʦʨʝ, 

ʫʩʪʦʡʯʠʚʘʷ ʪʝʥʜʝʥʮʠʷ ʢ ʧʦʪʝʨʝ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʩʝʛʤʝʥʪʘ 2 

5. ɼʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʷ ʙʠʟʥʝʩʘ 0,2 

ʍʦʨʦʰʦ ʨʘʟʚʠʪʳʡ ʨʦʟʥʠʯʥʳʡ ʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʡ ʙʠʟʥʝʩ ʙʝʟ ʯʝʪʢʦ ʚʳʨʘʞʝʥʥʦʡ 

ʧʨʠʚʷʟʘʥʥʦʩʪʠ ʢ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʡ ʙʠʟʥʝʩ-ʤʦʜʝʣʠ (ʫʥʠʚʝʨʩʘʣʴʥʳʡ ʙʘʥʢʠʥʛ) 10 

ɿʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʨʘʟʚʠʪʳʡ ʨʦʟʥʠʯʥʳʡ ʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʡ ʙʠʟʥʝʩ ʙʝʟ ʯʝʪʢʦ 

ʚʳʨʘʞʝʥʥʦʡ ʧʨʠʚʷʟʘʥʥʦʩʪʠ ʢ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʡ ʙʠʟʥʝʩ-ʤʦʜʝʣʠ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ 

ʜʦʭʦʜʦʚ ʧʦ ʨʦʟʥʠʯʥʦʤʫ ʧʦʨʪʬʝʣʶ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ ʯʝʪʢʦ ʚʳʨʘʞʝʥʥʘʷ 

ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʷ ʙʠʟʥʝʩʘ (ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʥʘ ʦʜʥʦʤ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʠ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, 

ʨʦʟʥʠʯʥʦʝ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʝ, ʠʧʦʪʝʢʘ, ʘʚʪʦ) 8 

ʍʦʨʦʰʦ ʨʘʟʚʠʪʳʡ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʡ ʙʠʟʥʝʩ, ʨʦʟʥʠʯʥʦʝ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʥʝ 

ʨʘʟʚʠʚʘʝʪʩʷ 6 

ʈʦʟʥʠʯʥʳʡ ʙʠʟʥʝʩ ʨʘʟʚʠʪ ʚ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷʭ, ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʡ ʙʠʟʥʝʩ 

ʥʝ ʨʘʟʚʠʚʘʝʪʩʷ 4 

ʈʦʟʥʠʯʥʳʡ ʤʦʥʦʣʘʡʥʝʨ 2 

6. ʈʝʛʫʣʷʨʥʦʩʪʴ ʠ ʢʘʯʝʩʪʚʦ ʘʫʜʠʪʘ/ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ 0,2 

ʆʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʧʦ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝ ʤʝʥʝʝ 4 ʨʘʟ ʚ 

ʛʦʜ, ʘʫʜʠʪʦʨʦʤ ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ ʢʦʤʧʘʥʠʷ BIG 4, ʤʥʝʥʠʝ ʦʙ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ï ʙʝʟ 

ʦʛʦʚʦʨʦʢ 10 

ʆʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʧʦ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝ ʤʝʥʝʝ 2 ʨʘʟ ʚ 

ʛʦʜ, ʘʫʜʠʪʦʨʦʤ ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ ʢʦʤʧʘʥʠʷ BIG 4, ʤʥʝʥʠʝ ʦʙ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ï ʙʝʟ 

ʦʛʦʚʦʨʦʢ 8 

ʆʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʧʦ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝ ʤʝʥʝʝ 2 ʨʘʟ ʚ 

ʛʦʜ, ʘʫʜʠʪʦʨʦʤ ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʥʝ ʠʟ BIG 4, ʤʥʝʥʠʝ ʦʙ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ï ʙʝʟ 

ʦʛʦʚʦʨʦʢ 6 

ʆʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʧʦ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ 1 ʨʘʟ ʚ ʛʦʜ ʠʣʠ  

ʘʫʜʠʪʦʨʦʤ ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʥʝ ʠʟ BIG 4, ʤʥʝʥʠʝ ʦʙ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ï ʙʝʟ 

ʦʛʦʚʦʨʦʢ 4 

ʆʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʧʦ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ 1 ʨʘʟ ʚ ʛʦʜ ʠʣʠ  

ʘʫʜʠʪʦʨʦʤ ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʥʝ ʠʟ BIG 4, ʤʥʝʥʠʝ ʦʙ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ï ʩ 

ʦʛʦʚʦʨʢʘʤʠ -20 

 

 

3. ʆʮʝʥʢʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʠʩʢʘ 

 

3.1. ɼʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ 

ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʳʡ ʘʥʘʣʠʟ ʨʷʜʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʝ, ʦʪʨʘʞʘʶʱʠʭ 

ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʴ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʤʘʩʰʪʘʙʦʚ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʢʘʯʝʩʪʚʦ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ 

ʨʝʩʫʨʩʥʦʡ ʙʘʟʳ (ʚʢʣʶʯʘʷ ʫʨʦʚʝʥʴ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʠ), ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʚ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʦʡ ʠ 

ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ, ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʠ ʪʝʥʜʝʥʮʠʠ ʚ ʨʘʟʚʠʪʠʠ ʙʠʟʥʝʩʘ. 

3.2. ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʦʮʝʥʢʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʠʩʢʘ: 

3.2.1. ʂʘʯʝʩʪʚʦ ʘʢʪʠʚʦʚ: 

¶ ʢʘʯʝʩʪʚʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ; 

¶ ʦʪʨʘʩʣʝʚʘʷ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ; 
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¶ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʠʩʢʦʚ; 

¶ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ; 

¶ ʫʨʦʚʝʥʴ çʟʨʝʣʦʩʪʠè ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ; 

¶ ʩʪʝʧʝʥʴ ʟʘʧʘʩʘ ʧʨʦʯʥʦʩʪʠ ʥʘ ʧʦʢʨʳʪʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʧʦʪʝʨʴ; 

¶ ʢʘʯʝʩʪʚʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʫʨʦʚʝʥʴ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʨʠʩʢʦʚ; 

¶ ʧʦʟʠʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʝ ʙʘʥʢʘ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʤʝʞʙʘʥʢʦʚʩʢʠʭ ʢʨʝʜʠʪʦʚ; 

¶ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʩʪʘʪʝʡ ʘʢʪʠʚʦʚ; 

¶ ʠʥʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ. 

 

3.2.2. ʈʝʩʫʨʩʥʘʷ ʙʘʟʘ: 

¶ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʨʝʩʫʨʩʥʦʡ ʙʘʟʳ ʧʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘʤ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʷ ʩʨʝʜʩʪʚ; 

¶ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʴ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ;  

¶ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʩʪʘʪʝʡ ʨʝʩʫʨʩʥʦʡ ʙʘʟʳ ʙʘʥʢʘ; 

¶ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʷ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʧʦ ʩʨʦʢʘʤ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ; 

¶ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴ ʨʝʩʫʨʩʥʦʡ ʙʘʟʳ ʦʪ ʩʨʝʜʩʪʚ ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʙʘʥʢʦʤ ʩʪʦʨʦʥ; 

¶ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴ ʙʘʥʢʘ ʦʪ ʨʳʥʢʘ ʦʧʪʦʚʦʛʦ  ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ; 

¶ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʥʳʭ ʢʣʠʝʥʪʩʢʠʭ ʩʨʝʜʩʪʚ; 

¶ ʠʥʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ. 

 

3.2.3. ʂʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ: 

¶ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ; 

¶ ʫʨʦʚʝʥʴ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʡ ʧʦ ɹʘʟʝʣʴʩʢʦʤʫ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʶ; 

¶ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘ; 

¶ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴ ʢʘʧʠʪʘʣʴʥʦʡ ʙʘʟʳ; 

¶ ʫʨʦʚʝʥʴ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘ (ʥʦʨʤʘʪʠʚ ʅ1.0, ʅ1.1, ʅ1.2 ʠʟ ʬ.135, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʡ 

ʧʦ ʤʝʪʦʜʠʢʝ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ). 

 

3.2.4. ʃʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ: 

¶ ʥʦʨʤʘʪʠʚʳ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ (ʥʦʨʤʘʪʠʚʳ ʤʛʥʦʚʝʥʥʦʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʅ2, ʪʝʢʫʱʝʡ 

ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʅ3 ʠʟ ʬ.135, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʝ ʧʦ ʤʝʪʦʜʠʢʝ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ); 

¶ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʥʦʨʤʘʪʠʚʦʚ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ; 

¶ ʢʘʯʝʩʪʚʦ  ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ. 

 

3.3.5. ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ: 

¶ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʴ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʚ P& L ; 

¶ ROE ï ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʢ ʢʘʧʠʪʘʣʫ; 

¶ ROA ï ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʢ ʘʢʪʠʚʘʤ; 

¶ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʥʝʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʢ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʤ ʜʦʭʦʜʘʤ; 

¶ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʧʨʠʙʳʣʠ / ʫʙʳʪʢʦʚ ɹʘʥʢʘ; 

¶ ʠʥʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ. 

 

3.4. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʫʨʦʚʥʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʠʩʢʘ 

ʆʮʝʥʢʘ ʢʘʞʜʦʛʦ ʠʟ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ 

ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ, ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠ ʵʢʩʧʝʨʪʥʳʭ ʦʮʝʥʦʢ. 

ʇʦ ʢʘʞʜʦʤʫ ʠʟ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʙʣʦʢʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʘʥʘʣʠʟʘ ʧʨʠʩʚʘʠʚʘʝʪʩʷ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʘʷ 

ʦʮʝʥʢʘ ʧʦ ʠʥʜʠʚʠʜʫʘʣʴʥʦʡ ʰʢʘʣʝ: ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʳʡ ʙʘʣʣ ʧʦ ʰʢʘʣʝ - ʧʦʟʠʪʠʚʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ, 

ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʳʡ ï ʥʝʛʘʪʠʚʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ (ʧʦʩʣʝ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʦʢ ʧʦ ʢʘʞʜʦʤʫ ʠʟ ʙʣʦʢʦʚ ʧʦ ʥʠʤ 

ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʩʦʚʦʢʫʧʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʧʦ ʙʣʦʢʫ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʡ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ï 10 ʙʘʣʣʦʚ ʠ 

ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʡ ï 2 ʙʘʣʣʦʚ). ɹʘʣʣʳ, ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʤʳʝ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʤʫ ʧʦʨʪʬʝʣʶ ʠ ʧʦʨʪʬʝʣʶ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ, ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ ʥʘ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʡ ʦʩʥʦʚʝ ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʘʢʪʠʚʦʚ 

ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʙʘʥʢʘ. 
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ʀʪʦʛʦʚʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʧʦ ʢʘʪʝʛʦʨʠʷʤ ʦʮʝʥʢʠ çʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ 

ʧʦʨʪʬʝʣʷè ʠ çʢʘʯʝʩʪʚʘ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʬʦʨʤʠʨʫʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ 

ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ: 

 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʨʠʩʢ ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ 

ʋʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʂʇ/(ʂʇ+ʇʎɹ) 

  ʂʘʯʝʩʪʚʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ 0,25 

  ʂʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʠʩʢʦʚ 0,1 

  ʆʪʨʘʩʣʝʚʘʷ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʷ 

ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ 0,1 

ʆʙʝʩʧʝʯʝʥʥʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ 0,15 

ʉʪʝʧʝʥʴ çʟʨʝʣʦʩʪʠè ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ 

ʧʦʨʪʬʝʣʷ 0,15 

ʉʪʝʧʝʥʴ ʟʘʧʘʩʘ ʧʨʦʯʥʦʩʪʠ ʥʘ ʧʦʢʨʳʪʠʝ 

ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʧʦʪʝʨʴ 0,25 

ʂʘʯʝʩʪʚʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʫʨʦʚʝʥʴ 

ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʇʎɹ/(ʂʇ+ʇʎɹ) 

 

ʛʜʝ:  

ʂʇ ï ʨʘʟʤʝʨ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʧʦʩʣʝ ʚʳʯʝʪʘ ʨʝʟʝʨʚʦʚ,  

ʇʎɹ ï ʨʘʟʤʝʨ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʦʩʣʝ ʚʳʯʝʪʘ ʨʝʟʝʨʚʦʚ, ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʬʠʢʩʠʨʫʝʤʦʡ ʧʝʨʝʦʮʝʥʢʠ, 

ʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

 

ʉʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʨʠʩʢ çʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷè ʠ çʢʘʯʝʩʪʚʘ ʧʦʨʪʬʝʣʷ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʫʨʦʚʥʷ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘè= ʂʇ/(ʂʇ+ʇʎɹ) ʭ [ɹʘʣʣ (ʂʘʯʝʩʪʚʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ 

ʧʦʨʪʬʝʣʷ) ʭ 0,2 + ʙʘʣʣ (ʂʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʠʩʢʦʚ) ʭ 0,25 + ʙʘʣʣ (ʆʪʨʘʩʣʝʚʘʷ 

ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ) ʭ 0,05+ ʙʘʣʣ (ʆʙʝʩʧʝʯʝʥʥʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ) ʭ 

0,15+ ʙʘʣʣ (ʉʪʝʧʝʥʴ çʟʨʝʣʦʩʪʠè ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ) ʭ 0,15+ ʙʘʣʣ (ʉʪʝʧʝʥʴ ʟʘʧʘʩʘ ʧʨʦʯʥʦʩʪʠ 

ʥʘ ʧʦʢʨʳʪʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʧʦʪʝʨʴ) ʭ 0,2] + ʇʎɹ/(ʂʇ+ʇʎɹ) ʭ ʙʘʣʣ (ʂʘʯʝʩʪʚʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʠ ʫʨʦʚʝʥʴ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ). 

 

ʀʪʦʛʦʚʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʙʘʥʢʘ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ: 

 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʨʠʩʢ ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ 

ʂʘʯʝʩʪʚʦ ʘʢʪʠʚʦʚ 0,38 

ʂʘʯʝʩʪʚʦ ʨʝʩʫʨʩʥʦʡ ʙʘʟʳ 0,1 

ʂʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ 0,2 

ʃʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ 0,22 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ 0,1 

 

ʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʨʠʩʢ = ɹʘʣʣ (ʂʘʯʝʩʪʚʦ ʘʢʪʠʚʦʚ) ʭ 0,38 + ʙʘʣʣ (ʂʘʯʝʩʪʚʦ ʨʝʩʫʨʩʥʦʡ ʙʘʟʳ) ʭ 0,1 + 

ʙʘʣʣ (ʂʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ) ʭ  0,2 + ʙʘʣʣ (ʃʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ) ʭ  0,22 + ʙʘʣʣ (ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ) ʭ 

0,1. 

 

ɺ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʝ ʜʝʣʘʝʪʩʷ ʚʳʚʦʜ ʦʙ ʫʨʦʚʥʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ 

ʩ ʫʢʘʟʘʥʠʝʤ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʱʠʭ ʝʝ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʠʡ ʤʦʤʝʥʪ 

ʚʨʝʤʝʥʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʪʝʥʜʝʥʮʠʡ ʨʘʟʚʠʪʠʷ. 

ʂʘʞʜʘʷ ʛʨʫʧʧʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʙʘʣʣʴʥʦʛʦ ʠʣʠ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʛʦ ʘʥʘʣʠʟʘ 

ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪ ʢʨʝʜʠʪʥʫʶ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʶ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ: 
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ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʨʠʩʢ ɹʘʣʣ 

1.ʂʘʯʝʩʪʚʦ ʘʢʪʠʚʦʚ 0,38 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʘʢʪʠʚʦʚ 

ʉʪʘʙʠʣʴʥʳʡ ʠ ʜʠʥʘʤʠʯʥʳʡ ʨʦʩʪ ʘʢʪʠʚʦʚ 5 

ʅʝʩʪʘʙʠʣʴʥʳʡ ʠʣʠ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʘʢʪʠʚʥʳʡ ʨʦʩʪ ʘʢʪʠʚʦʚ 4 

ʉʪʘʛʥʘʮʠʷ ʘʢʪʠʚʦʚ 3 

ʅʝʩʪʘʙʠʣʴʥʳʡ ʦʙʲʝʤ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʨʝʟʢʠʝ ʩʢʘʯʢʠ ʠ ʩʥʠʞʝʥʠʷ 2 

ʉʥʠʞʝʥʠʝ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʘʢʪʠʚʦʚ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ 1 

ʋʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʂ1i 

     ʂʘʯʝʩʪʚʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ 0,2 

 

ɺʳʩʦʢʦʝ (ʜʦʣʷ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʤʝʥʝʝ 3%, ʨʝʟʝʨʚʳ 

ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʧʦʢʨʳʚʘʶʪ ʧʨʦʩʨʦʯʢʫ) 30 

ʍʦʨʦʰʝʝ (ʜʦʣʷ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʤʝʥʝʝ 7%, ʨʝʟʝʨʚʳ 

ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʧʦʢʨʳʚʘʶʪ ʧʨʦʨʦʯʝʥʥʫʶ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ) 24 

ʉʨʝʜʥʝʝ (ʜʦʣʷ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʤʝʥʝʝ 12%, ʨʝʟʝʨʚʳ 

ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʧʦʢʨʳʚʘʶʪ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʫʶ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ) 18 

ʅʠʟʢʦʝ (ʜʦʣʷ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʤʝʥʝʝ 20%, ʨʝʟʝʨʚʳ 

ʧʦʢʨʳʚʘʶʪ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʫʶ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ ʥʘ 90%) 12 

ʅʝʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʠʪʝʣʴʥʦʝ (ʜʦʣʷ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚʳʰʝ 20%, 

ʩʦʟʜʘʥʥʳʭ ʨʝʟʝʨʚʦʚ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʜʣʷ ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ) 6 

     ʂʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʠʩʢʦʚ 0,25 

ʅʠʟʢʘʷ (ʥʘ ʊʆʇ 10 < 20%) 30 

ʋʤʝʨʝʥʥʘʷ (ʥʘ ʊʆʇ 10 < 25%) 24 

ʇʦʚʳʰʝʥʥʘʷ (ʥʘ ʊʆʇ 10 < 30%) 18 

ɺʳʩʦʢʘʷ (ʥʘ ʊʆʇ 10 < 35%) 12 

ʆʯʝʥʴ ʚʳʩʦʢʘʷ (ʥʘ ʊʆʇ 10 > 35%) 6 

     ʆʪʨʘʩʣʝʚʘʷ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ 0,05 

ɺʳʩʦʢʘʷ (ʥʘ ʜʦʣʶ ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʡ ʦʪʨʘʩʣʠ < 15%) 30 

ʋʤʝʨʝʥʥʘʷ (ʥʘ ʜʦʣʶ ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʡ ʦʪʨʘʩʣʠ < 25%) 24 

ʅʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʘʷ (ʥʘ ʜʦʣʶ ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʡ ʦʪʨʘʩʣʠ < 35% ʠʣʠ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʫʶ ʜʦʣʶ ʟʘʥʠʤʘʶʪ ʚʳʩʦʢʦʨʠʩʢʦʚʘʥʥʳʝ ʦʪʨʘʩʣʠ 

ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ, ʤʘʰʠʥʦʩʪʨʦʝʥʠʷ) 18 

ʅʠʟʢʘʷ (ʥʘ ʜʦʣʶ ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʡ ʦʪʨʘʩʣʠ < 45% ʠʣʠ ʥʘ 2 ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʝ 

ʦʪʨʘʩʣʠ ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ >60%) 12 

ʆʯʝʥʴ ʥʠʟʢʘʷ (ʥʘ ʜʦʣʶ ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʡ ʦʪʨʘʩʣʠ >45%) 6 

     ʆʙʝʩʧʝʯʝʥʥʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ 0,15 

ɺʳʩʦʢʘʷ (ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝʤ ʧʦʢʨʳʪʦ ʙʦʣʝʝ 80% ʚʳʜʘʥʥʳʭ ʩʩʫʜ) 30 

ʋʤʝʨʝʥʥʘʷ (ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝʤ ʧʦʢʨʳʪʦ ʙʦʣʝʝ 60% ʚʳʜʘʥʥʳʭ ʩʩʫʜ) 24 

ʅʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʘʷ (ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝʤ ʧʦʢʨʳʪʦ ʙʦʣʝʝ 40% ʚʳʜʘʥʥʳʭ ʩʩʫʜ) 18 

ʅʠʟʢʘʷ (ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝʤ ʧʦʢʨʳʪʦ ʙʦʣʝʝ 25% ʚʳʜʘʥʥʳʭ ʩʩʫʜ) 12 

ʆʯʝʥʴ ʥʠʟʢʘʷ (ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝʤ ʧʦʢʨʳʪʦ ʤʝʥʝʝ 25% ʚʳʜʘʥʥʳʭ ʩʩʫʜ) 6 

     ʉʪʝʧʝʥʴ çʟʨʝʣʦʩʪʠè ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ 0,15 

ɺʳʩʦʢʘʷ (ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʚ 

ʪʝʯʝʥʠʝ 3ʭ ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʣʝʪ ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʣ 15% ʛʦʜʦʚʳʭ) 30 

ʋʤʝʨʝʥʥʘʷ (ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʚ 

ʪʝʯʝʥʠʝ 3ʭ ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʣʝʪ ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʣ 25% ʛʦʜʦʚʳʭ) 24 

ʅʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʘʷ (ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ 

ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 3ʭ ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʣʝʪ ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʣ 35% ʛʦʜʦʚʳʭ) 18 

ʅʠʟʢʘʷ (ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʚ 

ʪʝʯʝʥʠʝ 3ʭ ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʣʝʪ ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʣ 40% ʛʦʜʦʚʳʭ) 12 
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ʆʯʝʥʴ ʥʠʟʢʘʷ (ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʚ 

ʪʝʯʝʥʠʝ 3ʭ ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʣʝʪ ʧʨʝʚʳʰʘʣ 40% ʛʦʜʦʚʳʭ) 6 

     ʉʪʝʧʝʥʴ ʟʘʧʘʩʘ ʧʨʦʯʥʦʩʪʠ ʥʘ ʧʦʢʨʳʪʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʧʦʪʝʨʴ 0,2 

ɺʳʩʦʢʘʷ (ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʥʘ ʜʦʩʦʟʜʘʥʠʝ ʨʝʟʝʨʚʦʚ ʢ ʚʝʣʠʯʠʥʝ 

ʜʦʭʦʜʦʚ ʙʘʥʢʘ ʜʦ ʨʝʟʝʨʚʠʨʦʚʘʥʠʷ ʥʠʞʝ 40%) 30 

ʋʤʝʨʝʥʥʘʷ (ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʥʘ ʜʦʩʦʟʜʘʥʠʝ ʨʝʟʝʨʚʦʚ ʢ ʚʝʣʠʯʠʥʝ 

ʜʦʭʦʜʦʚ ʙʘʥʢʘ ʜʦ ʨʝʟʝʨʚʠʨʦʚʘʥʠʷ ʥʠʞʝ 55%) 24 

ʅʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʘʷ (ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʥʘ ʜʦʩʦʟʜʘʥʠʝ ʨʝʟʝʨʚʦʚ ʢ 

ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʜʦʭʦʜʦʚ ʙʘʥʢʘ ʜʦ ʨʝʟʝʨʚʠʨʦʚʘʥʠʷ ʥʠʞʝ 70%) 18 

ʅʠʟʢʘʷ ʅʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʘʷ (ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʥʘ ʜʦʩʦʟʜʘʥʠʝ ʨʝʟʝʨʚʦʚ ʢ 

ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʜʦʭʦʜʦʚ ʙʘʥʢʘ ʜʦ ʨʝʟʝʨʚʠʨʦʚʘʥʠʷ ʥʠʞʝ 85%) 12 

ʆʯʝʥʴ ʥʠʟʢʘʷ ʅʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʘʷ (ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʥʘ ʜʦʩʦʟʜʘʥʠʝ 

ʨʝʟʝʨʚʦʚ ʢ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʜʦʭʦʜʦʚ ʙʘʥʢʘ ʜʦ ʨʝʟʝʨʚʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚʳʰʝ 85%) 6 

ʂʘʯʝʩʪʚʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʫʨʦʚʝʥʴ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʂ2i 

ɺʳʩʦʢʦʝ (ʩʦʩʪʦʠʪ ʠʟ ʥʠʟʢʦʨʠʩʢʦʚʘʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 

ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ, ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʢʨʫʧʥʳʭ ʩʠʩʪʝʤʦʦʙʨʘʟʫʶʱʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʩ 

ʚʳʩʦʢʠʤʠ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤʠ ʨʝʡʪʠʥʛʘʤʠ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦ 

ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʜʶʨʘʮʠʠ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 1,5 ʣʝʪ) 30 

 

ʍʦʨʦʰʝʝ (ʩʦʩʪʦʠʪ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʠʟ ʥʠʟʢʦʨʠʩʢʦʚʘʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ, ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʢʨʫʧʥʳʭ ʩʠʩʪʝʤʦʦʙʨʘʟʫʶʱʠʭ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʩ ʚʳʩʦʢʠʤʠ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤʠ ʨʝʡʪʠʥʛʘʤʠ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦ 

ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʜʶʨʘʮʠʠ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 2 ʣʝʪ) 24 

ʉʨʝʜʥʝʝ (ʩʦʩʪʦʠʪ ʠʟ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʢʨʫʧʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʩʦ 

ʩʨʝʜʥʠʤʠ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤʠ ʨʠʩʢʘʤʠ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ 

ʜʶʨʘʮʠʠ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 3 ʣʝʪ) 18 

ʅʠʟʢʦʝ (ʚ ʧʦʨʪʬʝʣʝ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʚʳʩʦʢʦʨʠʩʢʦʚʘʥʥʳʝ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ 

ʠʣʠ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʫʶ ʜʦʣʶ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʪ ɿʇʀʌ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʝ ʨʘʩʢʨʳʚʘʶʪ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ) 12 

ʅʝʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʠʪʝʣʴʥʦʝ (ʩʦʩʪʦʠʪ ʠʟ ʚʳʩʦʢʦʨʠʩʢʦʚʘʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

ʠ ɿʇʀʌ) 6 

2. ʂʘʯʝʩʪʚʦ ʨʝʩʫʨʩʥʦʡ ʙʘʟʳ 0,1 

ɼʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ 

ɺʳʩʦʢʘʷ (ʜʦʣʷ ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʡ ʩʪʘʪʴʠ ʤʝʥʝʝ 35%) 5 

ʍʦʨʦʰʘʷ (ʜʦʣʷ ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʡ ʩʪʘʪʴʠ ʤʝʥʝʝ 45%) 4 

ʉʨʝʜʥʷʷ (ʜʦʣʷ ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʡ ʩʪʘʪʴʠ ʤʝʥʝʝ 55%) 3 

ʅʠʟʢʘʷ (ʜʦʣʷ ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʡ ʩʪʘʪʴʠ ʤʝʥʝʝ 65%) 2 

ʆʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ (ʜʦʣʷ ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʡ ʩʪʘʪʴʠ ʙʦʣʝʝ 65%) 1 

ɿʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴ ʦʪ ʨʳʥʢʘ ʦʧʪʦʚʦʛʦ  ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ (ʚ % ʦʪ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ) 

ʤʝʥʝʝ 10% 5 

ʤʝʥʝʝ 25% 4 

ʤʝʥʝʝ 45% 3 

ʤʝʥʝʝ 60% 2 

ʙʦʣʝʝ 60%  1 

ʂʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʥʳʭ ʢʣʠʝʥʪʩʢʠʭ ʩʨʝʜʩʪʚ (ʥʘ ʊʆʇ-10, ʚ % ʦʪ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ) 

ʤʝʥʝʝ 10% 5 

ʤʝʥʝʝ 25% 4 

ʤʝʥʝʝ 40% 3 

ʤʝʥʝʝ 60% 2 

ʙʦʣʝʝ 60%  1 

3. ʂʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ 0,2 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

ʉʪʘʙʠʣʴʥʳʡ ʠ ʜʠʥʘʤʠʯʥʳʡ ʨʦʩʪ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 6 
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ʅʝʩʪʘʙʠʣʴʥʳʡ ʠʣʠ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʘʢʪʠʚʥʳʡ ʨʦʩʪ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 5 

ʉʪʘʛʥʘʮʠʷ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 4 

ʅʝʩʪʘʙʠʣʴʥʳʡ ʦʙʲʝʤ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʨʝʟʢʠʝ ʩʢʘʯʢʠ ʠ ʩʥʠʞʝʥʠʷ 3 

ʉʥʠʞʝʥʠʝ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ 2 

ʋʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴ ʢʘʧʠʪʘʣʴʥʦʡ ʙʘʟʳ 

ʊʝʢʫʱʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʝʪʩʷ 

ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʝʡ ʧʨʠʙʳʣʠ ʚ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʦʙʲʝʤʝ 8 

ʂʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ ʧʨʠʙʳʣʠ ʥʝ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʚʣʠʷʥʠʷ ʥʘ 

ʫʨʦʚʝʥʴ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʚʣʠʚʘʥʠʷ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ ʥʝ ʪʨʝʙʫʶʪʩʷ 6 

ɼʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʴ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʝʪʩʷ ʟʘ ʩʯʝʪ ʧʦʩʪʦʷʥʥʳʭ 

ʚʣʠʚʘʥʠʡ ʚ ʢʘʧʠʪʘʣ, ʫʙʳʪʦʯʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ 

ʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʫʨʦʚʝʥʴ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʠ ʝʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ 4 

ʋʙʳʪʦʯʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʢʨʠʪʠʯʝʩʢʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ 

ʥʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʠʟʨʝʜʢʘ ʧʨʦʠʩʭʦʜʷʪ 

ʚʣʠʚʘʥʠʷ ʚ ʢʘʧʠʪʘʣ ʚ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʤ ʦʙʲʝʤʝ 2 

ʋʙʳʪʦʯʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʨʠʪʠʯʝʩʢʠʭ ʨʘʟʤʝʨʦʚ, ʧʦʤʦʱʴ 

ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ ʥʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ 1 

ɼʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʴ ʢʘʧʠʪʘʣʘ (ʜʣʷ ʥʝʨʝʟʠʜʝʥʪʦʚ ʦʮʝʥʢʘ ʧʦ ɹʘʟʝʣʶ)i 

TOP10  

ɺʳʩʦʢʠʡ (ʅ1.0>11,5% ʠ ʅ1.1>7%) 6 

ʍʦʨʦʰʠʡ (ʅ1.0>11% ʠ ʅ1.1>6,5%) 5 

ʉʨʝʜʥʠʡ (ʅ1.0>10,5% ʠ ʅ1.1>6) 4 

ʅʠʟʢʠʡ (ʅ1.0> 10,3%, ʅ1.1>5,8%, ʅ1.2>6,3%) 3 

ʅʝʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʠʪʝʣʴʥʳʡ (ʅ1.0 <10,3% ʠʣʠ ʅ1.1<5,8%, ʠʣʠ ʅ1.2<6,3%) 2 

TOP30  

ɺʳʩʦʢʠʡ (ʅ1.0>12,5% ʠ ʅ1.1>8%) 6 

ʍʦʨʦʰʠʡ (ʅ1.0>12% ʠ ʅ1.1>7,5%) 5 

ʉʨʝʜʥʠʡ (ʅ1.0>11,5% ʠ ʅ1.1>7%) 4 

ʅʠʟʢʠʡ (ʅ1.0> 11%, ʅ1.1>6,5%) 3 

ʅʝʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʠʪʝʣʴʥʳʡ (ʅ1.0 <11% ʠʣʠ ʅ1.1<6,5%) 2 

TOP50  

ɺʳʩʦʢʠʡ (ʅ1.0>13,5% ʠ ʅ1.1>9,5%) 6 

ʍʦʨʦʰʠʡ (ʅ1.0>12,5% ʠ ʅ1.1>8,5%) 5 

ʉʨʝʜʥʠʡ (ʅ1.0>12% ʠ ʅ1.1>7,5%) 4 

ʅʠʟʢʠʡ (ʅ1.0> 11%, ʅ1.1>6,5%) 3 

ʅʝʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʠʪʝʣʴʥʳʡ (ʅ1.0 <11% ʠʣʠ ʅ1.1<6,5%) 2 

ʇʨʦʯʠʝ  

ɺʳʩʦʢʠʡ (ʅ1.0>15% ʠ ʅ1.1>10,5%) 6 

ʍʦʨʦʰʠʡ (ʅ1.0>14% ʠ ʅ1.1>9,5%) 5 

ʉʨʝʜʥʠʡ (ʅ1.0>13% ʠ ʅ1.1>8,5%) 4 

ʅʠʟʢʠʡ (ʅ1.0> 12%, ʅ1.1>7,5%) 3 

ʅʝʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʠʪʝʣʴʥʳʡ (ʅ1.0 <12% ʠʣʠ ʅ1.1<7,5%) 2 

4. ʃʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ 0,22 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ (ʚʳʙʦʨ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʥʘʠʭʫʜʰʝʤʫ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʶ) 

ɺʳʩʦʢʘʷ (ʅ2 >60%, ʅ3>90%) 5 

ʍʦʨʦʰʘʷ (ʅ2 >50%, ʅ3>80%) 4 

ʉʨʝʜʥʷʷ (ʅ2 >40%, ʅ3>70%) 3 

ʅʠʟʢʘʷ (ʅ2 >30%, ʅ3>60%) 2 

ʅʝʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʠʪʝʣʴʥʘʷ (ʅ2 <30%, ʅ3<60%) 1 
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ʆʪʥʦʰʝʥʠʝ ʣʠʢʚʠʜʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ (ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 30 ʜʥʝʡ) ʢ ʧʘʩʩʠʚʘʤ ʩ 

ʧʦʛʘʰʝʥʠʝʤ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 30 ʜʥʝʡ 

ɺʳʩʦʢʦʝ (>120%) 5 

ʍʦʨʦʰʝʝ (>100%) 4 

ʉʨʝʜʥʝʝ (>80%) 3 

ʅʠʟʢʦʝ (>60%) 2 

ʅʝʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʠʪʝʣʴʥʦʝ (<60%) 1 

ʆʪʥʦʰʝʥʠʝ ʩʪʘʙʠʣʴʥʳʭ ʧʘʩʩʠʚʦʚ (ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ ʧʦʛʘʰʝʥʠʝ ʩʚʳʰʝ ʛʦʜʘ) ʢ 

ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʤ/ʥʝʣʠʢʚʠʜʥʳʤ ʘʢʪʠʚʘʤ (ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʩʚʳʰʝ ʛʦʜʘ/ʙʝʟ ʩʨʦʢʘ 

ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ) 

ɺʳʩʦʢʦʝ (>150%) 5 

ʍʦʨʦʰʝʝ (>100%) 4 

ʉʨʝʜʥʝʝ (>75%) 3 

ʅʠʟʢʦʝ (>55%) 2 

ʅʝʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʠʪʝʣʴʥʦʝ (<55%) 1 

5. ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ 0,1 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ (ʚʳʙʦʨ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʥʘʠʭʫʜʰʝʤʫ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʶ) 

ROE >15%, ROA>3% 2,5 

ROE >12%, ROA>2% 2 

ROE >8%, ROA>1% 1,5 

ROE >4%, ROA >0.5% 1 

ROE <4%, ROA <0.5% 0,5 

ʉʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʴ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʚ ʜʦʭʦʜʦʚ 

ɺʳʩʦʢʘʷ (ʜʦʣʷ ʯʠʩʪʳʭ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʠ ʢʦʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʚ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʧʨʠʙʳʣʠ ʙʘʥʢʘ ʜʦ ʨʝʟʝʨʚʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 90%) 2,5 

ʍʦʨʦʰʘʷ (ʜʦʣʷ ʯʠʩʪʳʭ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʠ ʢʦʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʚ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʧʨʠʙʳʣʠ ʙʘʥʢʘ ʜʦ ʨʝʟʝʨʚʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 70%) 2 

ʉʨʝʜʥʷʷ (ʜʦʣʷ ʯʠʩʪʳʭ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʠ ʢʦʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʚ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʧʨʠʙʳʣʠ ʙʘʥʢʘ ʜʦ ʨʝʟʝʨʚʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 60%) 1,5 

(ʜʦʣʷ ʯʠʩʪʳʭ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʠ ʢʦʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ 

ʧʨʠʙʳʣʠ ʙʘʥʢʘ ʜʦ ʨʝʟʝʨʚʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 50%) 1 

ʅʝʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʠʪʝʣʴʥʘʷ (ʜʦʣʷ ʯʠʩʪʳʭ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʠ ʢʦʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ 

ʜʦʭʦʜʦʚ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʧʨʠʙʳʣʠ ʙʘʥʢʘ ʜʦ ʨʝʟʝʨʚʠʨʦʚʘʥʠʷ ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 50%) 0,5 

Cost/income ratio 

C/I <40% 2,5 

C/I <55% 2 

C/I <70% 1,5 

C/I <85% 1 

C/I >85% 0,5 

Net interest margin 

NIM >8% 2,5 

NIM >5% 2 

NIM >3% 1,5 

NIM >1% 1 

NIM <1% 0,5 

 

 

4. ʇʦʨʷʜʦʢ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʡ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ (BCA) 

 

4.1. ʇʦ ʠʪʦʛʘʤ ʘʥʘʣʠʟʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʝʡ ʧʨʠʩʚʘʠʚʘʝʪʩʷ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ 

ʨʠʩʢʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ, ʩ ʢʦʪʦʨʦʡ ʚʳʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʝʝ 
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ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʡ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ (ʜʦ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʦʢ ʥʘ ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ 

ʠ/ʠʣʠ ʦʨʛʘʥʦʚ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʚʣʘʩʪʠ), ʠʤʝʥʫʝʤʳʡ ʚ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʤ BCA (ʦʪ ʘʥʛʣ. baseline credit 

assessment). 

4.2. ʈʝʡʪʠʥʛ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʰʢʘʣʝ ʦʪ çBBB-è (ʚʳʩʰʠʡ ʨʝʡʪʠʥʛ) ʜʦ çDè (ʥʠʟʰʠʡ 

ʨʝʡʪʠʥʛ).  

ɻʨʫʧʧʘ çBBBè ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪ ʙʘʥʢ-ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʩ ʚʳʩʦʢʠʤ ʫʨʦʚʥʝʤ ʥʘʜʝʞʥʦʩʪʠ ʠ ʥʠʟʢʠʤ 

ʨʠʩʢʦʤ ʥʝʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ.  

ɻʨʫʧʧʘ çBBè ʧʨʠʩʚʘʠʚʘʝʪʩʷ ʙʘʥʢʫ-ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ ʩ ʭʦʨʦʰʠʤ ʫʨʦʚʥʝʤ ʥʘʜʝʞʥʦʩʪʠ ʠ ʥʠʟʢʠʤ 

ʨʠʩʢʦʤ ʥʝʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ. 

ɻʨʫʧʧʘ çBè ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪ ʩʨʝʜʥʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʥʘʜʝʞʥʦʩʪʠ ʙʘʥʢʘ-ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ. 

ɻʨʫʧʧʘ çCè ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪ ʙʘʥʢ-ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʩ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʳʤ ʫʨʦʚʥʝʤ ʥʘʜʝʞʥʦʩʪʠ. 

ɻʨʫʧʧʘ çDè ʧʨʠʩʚʘʠʚʘʝʪʩʷ ʙʘʥʢʘʤ-ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘʤ, ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʠʩʢ ʢʦʪʦʨʳʭ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 

ʨʠʩʢ, ʧʨʠʥʠʤʘʝʤʳʡ ʥʘ ʩʝʙʷ  ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ.   

4.3. ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʙʘʥʢʘ-ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ 

ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʫʨʦʚʥʷ ʙʠʟʥʝʩ - ʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʠʣʠ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʡ 

ʦʮʝʥʢʠ. 

ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

ʈʠʩʢ ʥʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ = ɹʘʣʣ (ɹʠʟʥʝʩ-ʨʠʩʢ) * 0.3 + ɹʘʣʣ (ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʨʠʩʢ) * 0.7 

4.4. ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʠʪʦʛʦʚʦʡ ʦʮʝʥʢʦʡ ʨʠʩʢʘ ʥʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʚʳʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʡ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ʧʦ ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʰʢʘʣʝ: 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ 

ʢʘʪʝʛʦʨʠʷ 
ʈʝʡʪʠʥʛ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ 

ʈʠʩʢ ʥʘ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ  

BBB Baa3 >9,5 

BB 

Ba1 9-9,5 

Ba2 8,5-9 

Ba3 8,0-8,5 

B 

B1 7,3-8,0 

B2 6,85-7,3 

B3 6,25-6,85 

C 

C1 5,90-6,25 

C2 5,50-5,90 

C3 4,50-5,50 

D D 0 

 

 

5. ʂʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴʶ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʦʪ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ 
(adjusted BCA). 

5.1. ʉʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʦʮʝʥʢʠ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʙʘʥʢʘ ʥʘ ʬʘʢʪʦʨ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʩʦ 

ʩʪʦʨʦʥʳ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ (adjusted BCA) ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʜʚʫʭ 

ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ: ʘ) ʩʪʝʧʝʥʠ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ (ʚ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʤ 

ʠʤʝʥʫʝʤʳʭ ɻʨʫʧʧʦʡ) ʚ ʦʢʘʟʘʥʠʠ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʙʘʥʢʫ; ʙ) ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ɻʨʫʧʧʳ ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ 

ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ. 

5.2. ʉʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ɻʨʫʧʧʳ ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʫʨʦʚʥʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʡ 

ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ɻʨʫʧʧʳ (BCA), ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʛʦ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʘʥʘʣʠʟʘ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ɻʨʫʧʧʳ 

ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʜʘʥʥʦʡ ʄʝʪʦʜʠʢʦʡ ʣʠʙʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ɻʨʫʧʧʳ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʛʦ ʦʜʥʠʤ ʠʟ 

ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ (ʠʣʠ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ, ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʦʛʦ ʦʜʥʠʤ ʠʟ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ). ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʧʨʦʚʝʩʪʠ ʦʮʝʥʢʫ ʦʜʥʠʤ ʠʟ 

ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚʳʰʝ ʤʝʪʦʜʦʚ, ʦʮʝʥʢʘ ʫʨʦʚʥʷ BCA ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ 

ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʩʫʞʜʝʥʠʷ. 

5.3. BCA ʙʘʥʢʘ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʝʪʩʷ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴʶ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʦʪ ɻʨʫʧʧʳ 

ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʨʝʡʪʠʥʛ (BCA) ɻʨʫʧʧʳ ʚʳʰʝ ʫʨʦʚʥʷ B- ʧʦ ʰʢʘʣʝ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ (ʠʣʠ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ, ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʦʛʦ ʦʜʥʠʤ ʠʟ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ). 

ООО "СДК "Гарант"
Есаулкова Татьяна Станиславовна
15.11.2019 21:35:52

ООО "УК "Прагма Капитал"
Кулик Дмитрий Станиславович
15.11.2019 21:24:41



                                                                                                                                                                                                            

5.4. ʉʪʝʧʝʥʴ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʠ ɻʨʫʧʧʳ ʚ ʦʢʘʟʘʥʠʠ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ɹʘʥʢʫ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ 

ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʛʦ ʩʫʞʜʝʥʠʷ, ʧʨʠʥʠʤʘʷ ʚʦ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʘ: 

ʉʪʝʧʝʥʴ 

ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦ

ʚʘʥʥʦʩʪʠ ʚ 

ʦʢʘʟʘʥʠʠ 

ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ 

ʇʨʠʤʝʨʥʳʡ ʥʘʙʦʨ ʪʨʝʙʫʝʤʳʭ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢ 

ɺʳʩʦʢʘʷ 
ʘ) ɻʨʫʧʧʦʡ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ 100% ʫʨʦʚʝʥʴ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʥʘʜ ʜʦʯʝʨʥʠʤ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝʤ, 

ʙ) ɹʘʥʢ ʠ ɻʨʫʧʧʘ ʨʘʙʦʪʘʶʪ ʧʦʜ ʝʜʠʥʳʤ ʙʨʝʥʜʦʤ, 

ʚ) ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʠʩʪʦʨʠʷ ʦʢʘʟʘʥʠʷ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ (ʚ ʪ.ʯ. ʚ ʬʦʨʤʝ ʢʦʤʬʦʨʪʥʳʭ 

ʧʠʩʝʤ, ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʟʘʷʚʣʝʥʠʡ ʦ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʦʢʘʟʘʥʠʷ ʪʘʢʦʚʦʡ ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʠ ʧʨ.) 

ʛ) ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠ ʟʥʘʯʠʤʦʡ ʜʣʷ 

ɻʨʫʧʧʳ, ʚ ʢʦʪʦʨʫʶ ʚʭʦʜʠʪ ʙʘʥʢ; 

ʜ) ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʪ ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʩʚʷʟʠ ʤʝʞʜʫ ɹʘʥʢʦʤ ʠ ɻʨʫʧʧʦʡ, 

 

ʉʨʝʜʥʷʷ 
ʘ) ɻʨʫʧʧʦʡ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ 51% ʠ ʚʳʰʝ ʫʨʦʚʝʥʴ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʥʘʜ ɹʘʥʢʦʤ, 

ʙ) ɹʘʥʢ ʠ ɻʨʫʧʧʘ ʤʦʛʫʪ ʥʝ ʨʘʙʦʪʘʪʴ ʧʦʜ ʝʜʠʥʳʤ ʙʨʝʥʜʦʤ, 

ʚ) ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʠʩʪʦʨʠʷ ʦʢʘʟʘʥʠʷ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ (ʚ ʪ.ʯ. ʚ ʬʦʨʤʝ ʢʦʤʬʦʨʪʥʳʭ 

ʧʠʩʝʤ, ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʟʘʷʚʣʝʥʠʡ ʦ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʦʢʘʟʘʥʠʷ ʪʘʢʦʚʦʡ ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ) 

ʛ) ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ɹʘʥʢʘ ʤʦʞʝʪ ʥʝ ʷʚʣʷʪʴʩʷ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠ ʟʥʘʯʠʤʦʡ ʜʣʷ 

ɻʨʫʧʧʳ, ʚ ʢʦʪʦʨʫʶ ʚʭʦʜʠʪ ɹʘʥʢ; 

ʜ) ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʪ ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʩʚʷʟʠ ʤʝʞʜʫ ɹʘʥʢʦʤ ʠ ɻʨʫʧʧʦʡ, 

ʅʠʟʢʘʷ 
ʘ) ɻʨʫʧʧʦʡ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ 51% ʠ ʚʳʰʝ ʫʨʦʚʝʥʴ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʥʘʜ ɹʘʥʢʦʤ, 

ʙ) ʜʦʯʝʨʥʷʷ ʠ ʤʘʪʝʨʠʥʩʢʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʤʦʛʫʪ ʥʝ ʨʘʙʦʪʘʪʴ ʧʦʜ ʝʜʠʥʳʤ 

ʙʨʝʥʜʦʤ, 

ʚ) ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʠʩʪʦʨʠʷ ʦʢʘʟʘʥʠʷ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ (ʚ ʪ.ʯ. ʚ ʬʦʨʤʝ ʢʦʤʬʦʨʪʥʳʭ 

ʧʠʩʝʤ, ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʟʘʷʚʣʝʥʠʡ ʦ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʦʢʘʟʘʥʠʷ ʪʘʢʦʚʦʡ ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ) 

ʛ) ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ɹʘʥʢʘ ʤʦʞʝʪ ʥʝ ʷʚʣʷʪʴʩʷ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠ ʟʥʘʯʠʤʦʡ ʜʣʷ 

ɻʨʫʧʧʳ, ʚ ʢʦʪʦʨʫʶ ʚʭʦʜʠʪ ɹʘʥʢ; 

ʜ) ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʩʚʷʟʠ ʤʝʞʜʫ ʜʦʯʝʨʥʝʡ ʠ 

ʤʘʪʝʨʠʥʩʢʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, 

5.5. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʙʘʥʢʘ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴʶ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʙʘʥʢʦʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ 

ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ɻʨʫʧʧʳ (adjusted BCA) ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʥʠʞʝ: 

ʈʝʡʪʠʥʛ ʣʠʮʘ, 

ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʝʛʦ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʫʶ 

ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ 

ʉʪʝʧʝʥʴ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʠ ʚ ʦʢʘʟʘʥʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ 

ɺʳʩʦʢʘʷ 

(1) 

ʉʨʝʜʥʷʷ 

(2) 

ʅʠʟʢʘʷ 

(3) 

 

AAA+  

 

 

AAA+  

 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 4 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ 

ʩʪʫʧʝʥʠ 
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AAA  

 

 

AAA  

 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 4 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ 

ʩʪʫʧʝʥʠ 

 

AAA - 

 

 

AAA - 

 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 4 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ 

ʩʪʫʧʝʥʠ 

 

AA+ 

 

 

AA+ 

 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 4 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ 

ʩʪʫʧʝʥʠ 

 

AA 

 

 

AA 

 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 4 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ 

ʩʪʫʧʝʥʠ 

 

AA- 

 

 

AA- 

 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 4 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ 

ʩʪʫʧʝʥʠ 

 

A+ 

 

 

A+ 

 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 4 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ 

ʩʪʫʧʝʥʠ 

 

A 

 

 

A 

 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 4 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ 

ʩʪʫʧʝʥʠ 

 

A- 

 

 

A- 

 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 4 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ 

ʩʪʫʧʝʥʠ 

 

BBB+ 

 

 

BBB+ 

 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 2 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ 

ʩʪʫʧʝʥʠ 

 

BBB 

 

 

BBB 

 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 2 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ 

ʩʪʫʧʝʥʠ 

 

BBB- 

 

 

BBB- 

 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 2 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ 

ʩʪʫʧʝʥʠ 

 

BB+ 

 

 

BB+ 

 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 2 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ 

ʩʪʫʧʝʥʠ 

BB BB 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 3 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 2 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ 

ʩʪʫʧʝʥʠ 
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BB- BB- 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 2 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 1 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʫʶ 

ʩʪʫʧʝʥʴ 

ɺ+ ɺ+ 

 ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 2 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 1 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʫʶ 

ʩʪʫʧʝʥʴ 

ɺ ɺ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 1 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʫʶ ʩʪʫʧʝʥʴ 

ʙʝʟ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ 

ɺ- ɺ- 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 1 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʫʶ ʩʪʫʧʝʥʴ 

ʙʝʟ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ 

5.6. Adjusted BCA ɹʘʥʢʘ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʥʠʞʝ BCA ɹʘʥʢʘ ʜʦ ʫʯʝʪʘ ʬʘʢʪʦʨʘ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʠ ʚʳʰʝ 

BCA ɻʨʫʧʧʳ ʠ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʚʳʰʝ ʩʫʚʝʨʝʥʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ, ʚ 

ʢʦʪʦʨʦʤ ʙʘʥʢ ʚʝʜʝʪ ʩʚʦʶ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ. 

 

6. ʂʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴʶ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʦʨʛʘʥʦʚ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʚʣʘʩʪʠ, ʚ ʪ.ʯ. ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ɹʘʥʢʘ (CRA) 

6.1. ʉʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʦʮʝʥʢʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʡ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ɹʘʥʢʘ ʥʘ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʦʢʘʟʘʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ (adjusted 

BCA) ʚ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʤ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʦʚʳʰʝʥ ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʫʨʦʚʥʷ ʩʠʩʪʝʤʥʦʡ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʠ 

ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʥʦ ʥʝ ʚʳʰʝ ʫʨʦʚʥʷ BCA ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʧʨʝʚʳʰʝʥʠʷ adjusted 

BCA ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʩʫʚʝʨʝʥʥʦʛʦ. ʀʪʦʛʦʚʳʡ 

ʨʝʡʪʠʥʛ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ɹʘʥʢʘ ʦʙʦʟʥʘʯʘʝʪʩʷ ʢʘʢ CRA (ʦʪ ʘʥʛʣ. credit risk  assessment). 

6.2. ɺ ʪʘʙʣʠʮʝ ʥʠʞʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʬʘʢʪʦʨʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫʪ ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʢ 

ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʝ adjusted BCA, ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʦʢ adjusted BCA ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ 

ʨʘʚʥʳʤ CRA: 

 

 ʉʪʝʧʝʥʴ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʠ ɹʘʥʢʘ 

ɺʳʩʦʢʘʷ 

(1) 

ʉʨʝʜʥʷʷ 

(2) 

ʅʠʟʢʘʷ 

(3) 

ʈʳʥʦʯʥʘʷ 

ʜʦʣʷ 

ʜʝʧʦʟʠʪʦʚ 

ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ 

ʣʠʮ, % 

>10% 

 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ ʥʘ 

ʫʨʦʚʥʝ ʩʫʚʝʨʝʥʥʦʛʦ 

>5% 

 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 2 

ʩʪʫʧʝʥʠ 

>2,3% 

 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 1 

ʩʪʫʧʝʥʠ 

ʈʳʥʦʯʥʘʷ 

ʜʦʣʷ 

ʜʝʧʦʟʠʪʦʚ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ, % 

>10% 

 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ ʥʘ 

ʫʨʦʚʥʝ ʩʫʚʝʨʝʥʥʦʛʦ 

 >5% 

 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 2 

ʩʪʫʧʝʥʠ 

 

>2,3% 

 

ʨʝʡʪʠʥʛ ɹʘʥʢʘ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʳʡ ʥʘ 1 

ʩʪʫʧʝʥʠ 

 

7. ʇʦʨʷʜʦʢ ʚʘʣʠʜʘʮʠʠ ʤʦʜʝʣʠ 

7.1. ʈʘʟʨʘʙʦʪʘʥʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʙʘʥʢʦʚ ʧʦʜʣʝʞʠʪ ʝʞʝʛʦʜʥʦʡ 

ʚʘʣʠʜʘʮʠʠ. 

7.2. ɺʘʣʠʜʘʮʠʷ ʤʦʜʝʣʠ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʧʫʪʝʤ ʩʦʧʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ɹʘʥʢʘ ʚ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʦ ʄʝʪʦʜʠʢʝ (CRA) ʩ ʝʛʦ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤ ʫʨʦʚʥʝʤ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʤ 

ʚʝʜʫʱʠʤʠ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤʠ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘʤʠ. 
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7.3. ɹʘʟʠʩʦʤ ʜʣʷ ʩʨʘʚʥʝʥʠʷ ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ ʩʣʫʯʘʡʥʘʷ ʚʳʙʦʨʢʘ ʠʟ 40 ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ, 

ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦʤ Moodyôs ʙʘʥʢʘʤ ʠʟ ʈʌ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ CRA ʙʘʥʢʘ 

ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʤʫ ʨʝʡʪʠʥʛʫ ʝʛʦ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʡ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʚ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ, 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʤ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦʤ Moodyôs, ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʝʛʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʝ ʩ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤʠ ʨʝʡʪʠʥʛʘʤʠ, 

ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʳʤʠ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘʤʠ S&P ʠ Fitch. 

7.4. ʅʝʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʦʮʝʥʢʠ (CRA) ɹʘʥʢʘ ʥʠ ʦʜʥʦʤʫ ʠʟ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʥʝ ʜʦʣʞʥʦ ʠʤʝʪʴ ʤʝʩʪʦ ʙʦʣʝʝ, ʯʝʤ ʚ 5% ʩʣʫʯʘʝʚ. ɺ ʠʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʄʝʪʦʜʠʢʘ ɹʘʥʢʘ 

ʧʦʜʣʝʞʠʪ ʢʘʣʠʙʨʦʚʢʝ ʪʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʯʪʦʙʳ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʡ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʜʦʩʪʠʛʘʣʩʷ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʯʝʤ ʚ 

38 ʩʣʫʯʘʷʭ ʠʟ 40.  
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ʄʝʪʦʜʠʢʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʩʫʙʲʝʢʪʦʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʠ 

ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʭ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʡ  

 

1. ʆʙʱʠʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ 
 

1.1. ʅʘʩʪʦʷʱʘʷ çʄʝʪʦʜʠʢʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʩʫʙʲʝʢʪʦʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 

ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʠ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʭ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʡè (ʜʘʣʝʝ - ʄʝʪʦʜʠʢʘ), ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʧʦʨʷʜʦʢ ʠ ʢʨʠʪʝʨʠʠ 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʩʫʙʲʝʢʪʦʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʠ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʭ 

ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʡ (ʜʘʣʝʝ ï ʩʫʙʲʝʢʪʳ ʈʌ/ʄʆ).  

 

2. ʊʝʨʤʠʥʳ ʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

 

ɺ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʝ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʧʦʥʷʪʠʷ ʠ ʫʩʣʦʚʥʳʝ 

ʦʙʦʟʥʘʯʝʥʠʷ: 

¶ ʙʝʟʚʦʟʤʝʟʜʥʳʝ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ï ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʚ ʙʶʜʞʝʪ ʩʫʙʲʝʢʪʘ ʈʌ/ʄʆ ʠʟ ʜʨʫʛʠʭ 

ʙʶʜʞʝʪʦʚ ʙʶʜʞʝʪʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʈʌ (ʜʦʪʘʮʠʠ, ʩʫʙʚʝʥʮʠʠ, ʩʫʙʩʠʜʠʠ ʠ ʠʥʳʝ 

ʤʝʞʙʶʜʞʝʪʥʳʝ ʪʨʘʥʩʬʝʨʪʳ); 

¶ ʙʶʜʞʝʪ ï ʬʦʨʤʘ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚʘʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʥʳʭ ʜʣʷ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʟʘʜʘʯ ʠ ʬʫʥʢʮʠʡ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ ʠ ʤʝʩʪʥʦʛʦ ʩʘʤʦʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ; 

¶ ʚʘʣʦʚʦʡ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʧʨʦʜʫʢʪ (ɺʈʇ) ï ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

ʨʝʛʠʦʥʘ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʡ ʧʨʦʮʝʩʩ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʪʦʚʘʨʦʚ ʠ ʫʩʣʫʛ ʜʣʷ ʢʦʥʝʯʥʦʛʦ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ; ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʩʦʙʦʡ ʚʘʣʦʚʫʶ ʜʦʙʘʚʣʝʥʥʫʶ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʪʦʚʘʨʦʚ ʠ ʫʩʣʫʛ, 

ʩʦʟʜʘʥʥʫʶ ʨʝʟʠʜʝʥʪʘʤʠ ʨʝʛʠʦʥʘ, ʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʨʘʟʥʠʮʘ ʤʝʞʜʫ ʦʙʲʝʤʘʤʠ ʚʳʧʫʩʢʘ 

ʠ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʦʛʦ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ; 

¶ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ (ʨʝʡʪʠʥʛ) ï ʩʪʘʥʜʘʨʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʤʘʷ ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʢʘʯʝʩʪʚʘ ʩʫʙʲʝʢʪʘ ʈʌ/ʄʆ. ʈʝʡʪʠʥʛ ʧʨʠʩʚʘʠʚʘʝʪʩʷ ʩʫʙʲʝʢʪʫ 

ʈʌ/ʄʆ ʧʫʪʝʤ ʝʛʦ ʦʪʥʝʩʝʥʠʷ ʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ; 

¶ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ ʜʦʣʛ (ʜʣʷ ʄʆ ï ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʡ ʜʦʣʛ) ï ʚʝʣʠʯʠʥʘ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʩʫʙʲʝʢʪʘ ʈʌ/ʄʆ (ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʢʨʝʜʠʪʦʚ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʦʪ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ, ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʙʘʥʢʦʚ ʠ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ, ʙʶʜʞʝʪʥʳʭ 

ʢʨʝʜʠʪʦʚ, ʦʙʣʠʛʘʮʠʦʥʥʳʭ ʟʘʡʤʦʚ ʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ/ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʭ 

ʛʘʨʘʥʪʠʡ); 

¶ ʠʥʜʝʢʩ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ (ʀʇʇ) ï ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʦʙʲʝʤʘ 

ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʤʳʡ ʚ ʚʠʜʝ ʦʪʥʦʰʝʥʠʷ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʦʙʲʝʤʘ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʚ ʜʝʥʝʞʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ʢ ʦʙʲʝʤʫ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʟʘ 

ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ; 

¶ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʦʝ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝ (ʄʆ) ï ʛʦʨʦʜʩʢʦʝ ʠʣʠ ʩʝʣʴʩʢʦʝ ʧʦʩʝʣʝʥʠʝ, 

ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʡ ʨʘʡʦʥ, ʛʦʨʦʜʩʢʦʡ ʦʢʨʫʛ ʠʣʠ ʚʥʫʪʨʠʛʦʨʦʜʩʢʘʷ ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʷ ʛʦʨʦʜʘ 

ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ; 

¶ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʜʦʭʦʜʳ ï ʜʦʭʦʜʳ, ʬʦʨʤʠʨʫʶʱʠʝʩʷ ʥʘ ʧʦʜʦʪʯʝʪʥʦʡ ʙʶʜʞʝʪʫ ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʠ. 

ʄʦʛʫʪ ʦʧʨʝʜʝʣʷʪʴʩʷ ʢʘʢ ʩʫʤʤʘ ʥʘʣʦʛʦʚʳʭ ʠ ʥʝʥʘʣʦʛʦʚʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʣʠʙʦ ʢʘʢ ʚʝʣʠʯʠʥʘ 

ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ ʟʘ ʤʠʥʫʩʦʤ ʙʝʟʚʦʟʤʝʟʜʥʳʭ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʡ; 

¶ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʝ ʜʦʭʦʜʳ ï ʜʦʭʦʜʳ ʙʶʜʞʝʪʘ ʩʫʙʲʝʢʪʘ ʈʌ/ʄʆ (ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʜʦʭʦʜʳ ʠ 

ʙʝʟʚʦʟʤʝʟʜʥʳʝ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ); 

¶ ʩʫʙʲʝʢʪ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ (ʩʫʙʲʝʢʪ ʈʌ) ï ʨʝʩʧʫʙʣʠʢʠ, ʢʨʘʷ, ʦʙʣʘʩʪʠ, ʛʦʨʦʜʘ 

ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ, ʘʚʪʦʥʦʤʥʘʷ ʦʙʣʘʩʪʴ, ʘʚʪʦʥʦʤʥʳʝ ʦʢʨʫʛʠ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ 

ʩʫʙʲʝʢʪʦʚ ʈʌ ʚ ʂʦʥʩʪʠʪʫʮʠʠ ʈʌ. 

 

 

3. ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʜʣʷ ʘʥʘʣʠʟʘ 

 

ɼʣʷ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʘʥʘʣʠʟʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʢʘʯʝʩʪʚʘ ʩʫʙʲʝʢʪʘ ʈʌ/ʄʆ ʠ ʧʨʠʩʚʦʝʥʠʷ ʝʤʫ 

ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʜʘʥʥʳʝ: 
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¶ ʟʘʢʦʥ ʦ ʙʶʜʞʝʪʝ ʩʫʙʲʝʢʪʘ ʈʌ/ʄʆ ʥʘ ʪʝʢʫʱʠʡ ʛʦʜ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʨʠʥʷʪʳʭ ʧʦʧʨʘʚʦʢ;  

¶ ʦʪʯʝʪ ʦʙ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʠ ʙʶʜʞʝʪʘ ʩʫʙʲʝʢʪʘ ʈʌ/ʄʆ ʟʘ ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʛʦʜ; 

¶ ʝʞʝʤʝʩʷʯʥʳʝ ʦʪʯʝʪʳ ʦʙ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʠ ʙʶʜʞʝʪʘ ʩʫʙʲʝʢʪʘ ʈʌ/ʄʆ; 

¶ ʩʧʨʘʚʢʘ ʦ ʨʘʟʤʝʨʝ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʩʫʙʲʝʢʪʘ ʈʌ / ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ 
ʄʆ, ʚʳʧʠʩʢʘ ʠʟ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʢʥʠʛʠ ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʶʶ ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ (ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ); 

¶ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ ʩʣʫʞʙʳ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʠ ʠ ʝʝ 

ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʘʣʴʥʳʭ ʦʨʛʘʥʦʚ; 

¶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ (ʦʙʟʦʨʳ, ʧʨʝʩʩ-ʨʝʣʠʟʳ, ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʠ ʧʨʦʯʝʝ); 

¶ ʧʨʦʩʧʝʢʪʳ ʵʤʠʩʩʠʠ ʠ ʦʪʯʝʪʳ ʦʙ ʠʪʦʛʘʭ ʚʳʧʫʩʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʩʫʙʲʝʢʪʘ ʈʌ/ʄʆ; 

¶ ʜʘʥʥʳʝ ʉʄʀ ʠ ʜʨʫʛʠʝ ʜʦʩʪʫʧʥʳʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ. 

 

4. ʇʦʨʷʜʦʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ 

 

4.1. ɼʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʦʮʝʥʢʘ ʙʶʜʞʝʪʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ, 

ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʫʶ ʩʘʤʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʠ ʧʣʘʪʝʞʝʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʨʝʛʠʦʥʘ, ʫʨʦʚʝʥʴ 

ʩʦʮʠʘʣʴʥʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ, ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʫʶ ʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʴ ʩʫʙʲʝʢʪʘ 

ʈʌ/ʄʆ. ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʠ ʰʢʘʣʘ ʠʭ ʦʮʝʥʢʠ ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ 1. 

4.2. ɺ ʨʘʟʜʝʣʝ çʌʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠè, ʝʩʣʠ ʥʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʦ ʠʥʦʝ, ʚ ʨʘʩʯʝʪ ʙʝʨʫʪʩʷ 

ʧʣʘʥʦʚʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʥʘ ʪʝʢʫʱʠʡ ʛʦʜ, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʝ ʟʘʢʦʥʦʤ ʦ ʙʶʜʞʝʪʝ ʩʫʙʲʝʢʪʘ ʈʌ/ʄʆ. 

4.3. ɺ ʨʘʟʜʝʣʝ çʉʦʮʠʘʣʴʥʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠè ʨʘʩʯʝʪ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ 

ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʳʭ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʭ ʜʘʥʥʳʭ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʜʦʩʪʫʧʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ. 

4.4. ɺ ʨʘʟʜʝʣʝ çʂʦʨʨʝʢʪʠʨʫʶʱʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠè ʦʮʝʥʢʘ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʜʘʥʥʳʭ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ, ʉʄʀ, ʜʨʫʛʠʭ ʜʦʩʪʫʧʥʳʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ. 

4.5. ʇʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʥʝ ʫʯʪʝʥʥʳʭ ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʧʝʨʝʯʥʝ, ʥʦ ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʠʭ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ 

ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʩʫʙʲʝʢʪʘ ʈʌ/ʄʆ, ʚʦʟʤʦʞʥʦ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʝ ʧʨʠʩʚʦʝʥʠʝ ʠʤ ʟʥʘʯʝʥʠʡ 

ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ ʚʣʠʷʥʠʷ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 1 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʇʦʨʷʜʦʢ ʨʘʩʯʝʪʘ ɼʠʘʧʘʟʦʥ 

ʟʥʘʯʝʥʠʡ 

ʆʮʝʥʢʘ 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʄʘʢʩʠʤʫʤ 

55 ʙʘʣʣʦʚ 

ɼʝʬʠʮʠʪʥʘʷ ʥʘʛʨʫʟʢʘ ʥʘ 

ʙʶʜʞʝʪ 

ɼʝʬʠʮʠʪ / ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʜʦʭʦʜʳ ʤʝʥʝʝ 20% 

20 ï 25% 

ʙʦʣʝʝ 25% 

10 

5 

0 

ɿʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴ ʙʶʜʞʝʪʘ ʦʪ 

ʙʝʟʚʦʟʤʝʟʜʥʳʭ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʡ 

ɹʝʟʚʦʟʤʝʟʜʥʳʝ ʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʠʷ / 

ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʝ ʜʦʭʦʜʳ 

ʤʝʥʝʝ 15% 

15 ï 30% 

ʙʦʣʝʝ 30% 

10 

5 

0 

ɼʦʣʷ ʥʘʣʦʛʦʚʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʚ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʅʘʣʦʛʦʚʳʝ ʜʦʭʦʜʳ / 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʜʦʭʦʜʳ 

ʙʦʣʝʝ 95% 

90 ï 95% 

ʤʝʥʝʝ 90% 

10 

5 

0 

ʋʨʦʚʝʥʴ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ 

ʙʶʜʞʝʪʘ ʧʦ ʜʦʭʦʜʘʤ ʚ 

ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʤ ʧʝʨʠʦʜʝ  

ʀʩʧʦʣʥʝʥʥʳʡ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʜʦʭʦʜ 

ʟʘ ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʡ ʛʦʜ / 

ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʡ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡ 

ʜʦʭʦʜ ʟʘ ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʡ ʛʦʜ 

ʙʦʣʝʝ 95% 

90 ï 95% 

ʤʝʥʝʝ 90% 

10 

5 

0 

ɼʦʣʛʦʚʘʷ ʥʘʛʨʫʟʢʘ ʥʘ 

ʙʶʜʞʝʪ 

ʉʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʜʦʣʛ ʥʘ ʪʝʢʫʱʫʶ 

ʜʘʪʫ / ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʜʦʭʦʜʳ 

ʤʝʥʝʝ 20% 

20 ï 60% 

ʙʦʣʝʝ 60% 

10 

5 

0 

ʅʘʛʨʫʟʢʘ ʧʦ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʶ 

ʜʦʣʛʘ ʥʘ ʨʘʩʭʦʜʥʫʶ ʯʘʩʪʴ 

ʙʶʜʞʝʪʘ 

ʈʘʩʭʦʜʳ ʥʘ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʝ ʜʦʣʛʘ 

/ ʨʘʩʭʦʜʳ 

ʤʝʥʝʝ 1% 

1 ï 3% 

ʙʦʣʝʝ 3% 

5 

3 

0 

ʉʦʮʠʘʣʴʥʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʄʘʢʩʠʤʫʤ 

25 ʙʘʣʣʦʚ 
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ɼʠʥʘʤʠʢʘ ɺʈʇ 

ʉʫʙʲʝʢʪʘ ʈʌ/ʄʆ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ 

ʦʙʱʝʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʜʠʥʘʤʠʢʠ 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ɺʈʇ (ʠʥʜʝʢʩ 

ʬʠʟʠʯʝʩʢʦʛʦ ʦʙʲʝʤʘ ɺʈʇ ʚ 

ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ ʢ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʤʫ ʛʦʜʫ) 

/ ʩʨʝʜʥʝʨʦʩʩʠʡʩʢʠʡ 

ʙʦʣʝʝ 100% 

90 ï 100% 

ʤʝʥʝʝ 90% 

3 

2 

0 

ɼʦʣʷ ɺʈʇ ʩʫʙʲʝʢʪʘ ʚ ɺɺʇ 

ʈʦʩʩʠʠ 

ɺʈʇ ʩʫʙʲʝʢʪʘ (ʄʆ) / ɺɺʇ 

ʈʦʩʩʠʠ 

ʙʦʣʝʝ 2,5% 

0,5 ï 2,5% 

ʤʝʥʝʝ 0,5% 

5 

3 

0 

ʋʨʦʚʝʥʴ ɺʈʇ ʥʘ ʜʫʰʫ 

ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ 

ʩʨʝʜʥʝʛʦ ʧʦ ʈʦʩʩʠʠ 

ɺʈʇ ʥʘ ʜʫʰʫ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ / 

ʩʨʝʜʥʝʨʦʩʩʠʡʩʢʠʡ 

ʙʦʣʝʝ 95%  

80 ï 95% 

ʤʝʥʝʝ 80% 

5 

3 

0 

ʆʮʝʥʢʘ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ 

ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʨʝʛʠʦʥʘ 

ʆʙʲʝʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʚ ʦʩʥʦʚʥʳʝ 

ʩʨʝʜʩʪʚʘ / ʦʙʲʝʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʧʦ 

ʈʦʩʩʠʠ 

ʙʦʣʝʝ 2,5% 

0,5 ï 2,5% 

ʤʝʥʝʝ 0,5% 

3 

2 

0 

ʊʝʤʧ ʨʦʩʪʘ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʛʦ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʨʝʛʠʦʥʘ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ 

ʦʙʱʝʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ 

ʀʇʇ ʉʫʙʲʝʢʪʘ ʈʌ/ʄʆ / ʀʇʇ ʧʦ 

ʈʦʩʩʠʠ 

ʙʦʣʝʝ 100% 

90 ï 100% 

ʤʝʥʝʝ 90% 

3 

2 

0 

ʆʮʝʥʢʘ ʫʨʦʚʥʷ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ 

ʚ ʙʶʜʞʝʪ ʥʘʣʦʛʘ ʥʘ ʧʨʠʙʳʣʴ 

ɼʦʣʷ ʫʙʳʪʦʯʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʤʝʥʝʝ 30% 

30 ï 50% 

ʙʦʣʝʝ 50% 

3 

2 

0 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʩʘʣʴʜʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʩʫʙʲʝʢʪʘ ʟʘ ʧʝʨʠʦʜ 

/ ʩʨʝʜʥʝʨʦʩʩʠʡʩʢʘʷ 

ʙʦʣʝʝ 100% 

90 ï 100% 

ʤʝʥʝʝ 90% 

3 

2 

0 

ʂʦʨʨʝʢʪʠʨʫʶʱʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʄʘʢʩʠʤʫʤ 

25 ʙʘʣʣʦʚ 

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ ï ʨʝʡʪʠʥʛ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ (ɺɺɺ); 

ï ʨʝʡʪʠʥʛ ʫʨʦʚʥʷ ɺɺ+; 

ï ʨʝʡʪʠʥʛ ʩʧʝʢʫʣʷʪʠʚʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ (ɺɺ ʠʣʠ ɺ); 

ï ʨʝʡʪʠʥʛ ʫʨʦʚʥʷ ʉ ʠʣʠ D ʣʠʙʦ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ 

15 

10 

5 

0 

ʂʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʥʘʣʦʛʦʚʦʡ 

ʙʘʟʳ ʠ ʩʦʩʪʦʷʥʠʝ ʦʩʥʦʚʥʳʭ 

ʦʪʨʘʩʣʝʡ 

ʕʢʩʧʝʨʪʥʦ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ: 

ï ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʥʘ ʚʠʜʘʭ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ; 

ï ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʥʘ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ 

ʥʘʣʦʛʦʧʣʘʪʝʣʴʱʠʢʘʭ; 

ï ʩʦʩʪʦʷʥʠʝ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʦʪʨʘʩʣʝʡ 

-10é+5  

ʇʦʣʠʪʠʯʝʩʢʘʷ ʦʙʩʪʘʥʦʚʢʘ ʕʢʩʧʝʨʪʥʦ ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ: 

ï ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʠʡ ʦʧʳʪ ʛʣʘʚʳ ʉʫʙʲʝʢʪʘ ʈʌ/ʄʆ ʠ 

ʝʛʦ ʧʦʜʜʝʨʞʢʘ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤ ʮʝʥʪʨʦʤ; 

ï ʙʣʠʟʦʩʪʴ ʚʳʙʦʨʦʚ ʠ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʩʤʝʥʳ 

ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʡ ʢʦʤʘʥʜʳ; 

ï ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʴ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʠ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦʡ 

ʧʦʣʠʪʠʢʠ 

-10é+5 

ʏʨʝʟʚʳʯʘʡʥʳʝ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʥʘ 

ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʠ ʉʫʙʲʝʢʪʘ 

ʈʌ/ʄʆ 

ʕʢʩʧʝʨʪʥʦ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʩʦʙʳʪʠʡ, 

ʩʧʦʩʦʙʥʳʭ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ 

ʨʝʛʠʦʥʘ: 

ï ʧʨʠʨʦʜʥʳʭ ʢʘʪʘʢʣʠʟʤʦʚ; 

ï ʪʝʭʥʦʛʝʥʥʳʭ ʢʘʪʘʩʪʨʦʬ; 

ï ʚʦʦʨʫʞʝʥʥʳʭ ʢʦʥʬʣʠʢʪʦʚ 

-25..0 

 

 

4.6. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʩʫʙʲʝʢʪʘ ʈʌ/ʄʆ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ 

ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʩʫʤʤʘʨʥʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʚʩʝʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʰʢʘʣʦʡ ʩʦʛʣʘʩʥʦ 
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ʊʘʙʣʠʮʝ 2: 

ʊʘʙʣʠʮʘ 2 

 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʳʡ ʩʫʤʤʘʨʥʳʡ ʙʘʣʣ ʂʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ 

90 ʙʘʣʣʦʚ ʠ ʙʦʣʝʝ ɺɺɺ+ 

ʦʪ 85 ʜʦ 89 ʙʘʣʣʦʚ ɺɺɺ 

ʦʪ 80 ʜʦ 84 ʙʘʣʣʦʚ ɺɺɺ- 

ʦʪ 70 ʜʦ 79 ʙʘʣʣʦʚ Bɺ+ 

ʦʪ 60 ʜʦ 69 ʙʘʣʣʦʚ Bɺ 

ʦʪ 45 ʜʦ 59 ʙʘʣʣʦʚ Bɺ- 

ʦʪ 35 ʜʦ 44 ʙʘʣʣʦʚ ɺ+ 

ʦʪ 20 ʜʦ 34 ʙʘʣʣʦʚ ɺ 

ʤʝʥʝʝ 20 ʙʘʣʣʦʚ ɺ- 

ɼʝʬʦʣʪ D 

 

 

4.7. ʈʝʡʪʠʥʛ D ʧʨʠʩʚʘʠʚʘʝʪʩʷ ʩʫʙʲʝʢʪʫ ʈʌ/ʄʆ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʜʝʬʦʣʪʘ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʧʨʠ 

ʥʝʚʳʧʦʣʥʝʥʠʠ ʩʫʙʲʝʢʪʦʤ ʈʌ/ʄʆ ʩʚʦʠʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʤʫ ʜʦʣʛʫ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʨʠ 

ʧʨʠʩʚʦʝʥʠʠ ʝʤʫ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʜʝʬʦʣʪʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦʤ. 

 

 

5. ʆʮʝʥʢʘ ʘʜʝʢʚʘʪʥʦʩʪʠ ʄʝʪʦʜʠʢʠ 

 

5.1. ɼʣʷ ʧʨʦʚʝʨʢʠ ʨʘʙʦʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʠ ʠ ʘʜʝʢʚʘʪʥʦʩʪʠ 

ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʊʘʙʣʠʮʝʡ 3 ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʠ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ, ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʤʳʭ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤʠ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘʤʠ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 3 

ʂʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ 
ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ 

(Moodyôs / Standard& Poorôs/ Fitch) 

ɺɺɺ+ Baa1/BBB+/BBB+ 

ɺɺɺ Baa2/BBB/BBB 

ɺɺɺ- Baa3/BBB-/BBB- 

Bɺ+ Ba1/BB+/BB+ 

Bɺ Ba2/BB/BB 

Bɺ- Ba3/BB-/BB- 

ɺ+ B1/B+/B+ 

ɺ B2/B/B 

ɺ- B3/B-/B- 

D D 

 

 

5.2. ʈʘʙʦʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʠ ʧʨʦʚʝʨʷʝʪʩʷ ʝʞʝʛʦʜʥʦ, ʜʣʷ ʯʝʛʦ 

ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ ʚʩʝ ʩʫʙʲʝʢʪʳ ʈʌ/ʄʆ, ʠʤʝʶʱʠʝ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ. ɼʦʧʫʩʪʠʤʳʤ ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ 

ʩʣʝʜʫʶʱʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʡ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʦʪ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ: 

¶ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʥʘ ʦʜʥʫ ʩʪʫʧʝʥʴ ï ʥʝ ʙʦʣʝʝ 40% ʦʪ ʯʠʩʣʘ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʳʭ ʩʫʙʲʝʢʪʦʚ ʈʌ/ʄʆ; 

¶ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʥʘ ʜʚʝ ʩʪʫʧʝʥʠ ï ʥʝ ʙʦʣʝʝ 5% ʦʪ ʯʠʩʣʘ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʳʭ ʩʫʙʲʝʢʪʦʚ ʈʌ/ʄʆ. 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʧʨʝʚʳʰʝʥʠʷ ʜʦʧʫʩʪʠʤʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʡ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʧʝʨʝʢʘʣʠʙʨʦʚʢʘ ʙʘʣʣʦʚ, 

ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ 1. 
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 5 

ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʘʢʪʠʚʦʚ, 

ʧʦʜʣʝʞʘʱʠʭ ʦʮʝʥʢʝ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ 

 

 

ʅʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ ʚ ʇʀʌ ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʘʢʪʠʚʳ:   

 

 

ʎʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤʠ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʉʏɸ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʠʥʳʝ ʩʧʦʩʦʙʳ ʦʮʝʥʢʠ  

ɼʦʣʠ ʚ ʫʩʪʘʚʥʳʭ ʢʘʧʠʪʘʣʘʭ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ  

ʅʝʜʚʠʞʠʤʦʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ  

ʀʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʨʘʚʘ ʠʟ ʜʦʛʦʚʦʨʦʚ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʜʦʣʝʚʦʤ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʝ  

ʀʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʨʘʚʘ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʝʤ ʧʨʘʚʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ 

ʦʙʲʝʢʪ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ (ʝʛʦ ʯʘʩʪʴ) ʧʦʩʣʝ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʷ ʝʛʦ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʘ (ʩʦʟʜʘʥʠʝ) ʠ 

ʚʦʟʥʠʢʘʶʱʠʝ ʠʟ ʜʦʛʦʚʦʨʘ, ʩʪʦʨʦʥʦʡ ʧʦ ʢʦʪʦʨʦʤʫ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʝ ʣʠʮʦ, 

ʢʦʪʦʨʦʤʫ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʠʪ ʧʨʘʚʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠʣʠ ʠʥʦʝ ʚʝʱʥʦʝ ʧʨʘʚʦ, ʚʢʣʶʯʘʷ 

ʧʨʘʚʦ ʘʨʝʥʜʳ, ʥʘ ʟʝʤʝʣʴʥʳʡ ʫʯʘʩʪʦʢ, ʚʳʜʝʣʝʥʥʳʡ ʚ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʤ ʧʦʨʷʜʢʝ ʜʣʷ 

ʮʝʣʝʡ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʦʙʲʝʢʪʘ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ, ʠ (ʠʣʠ) ʠʤʝʶʱʠʤ ʨʘʟʨʝʰʝʥʠʝ ʥʘ 

ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʦʙʲʝʢʪʘ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ ʥʘ ʫʢʘʟʘʥʥʦʤ ʟʝʤʝʣʴʥʦʤ ʫʯʘʩʪʢʝ, ʣʠʙʦ 

ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʝ ʣʠʮʦ, ʠʥʚʝʩʪʠʨʫʶʱʝʝ ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʠʣʠ ʠʥʦʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ ʚ 

ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʦʙʲʝʢʪʘ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ  

ʇʨʦʝʢʪʥʘʷ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʮʠʷ ʜʣʷ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʠʣʠ ʨʝʢʦʥʩʪʨʫʢʮʠʠ ʦʙʲʝʢʪʘ 

ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ  

ʇʨʘʚʘ ʘʨʝʥʜʳ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ  

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʠ 

ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʠʥʳʭ ʤʝʪʦʜʦʚ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ  

ʀʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʠʥʳʭ ʤʝʪʦʜʦʚ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 
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