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ʆʙʱʠʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ 

ʇʨʘʚʠʣʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ (ʜʘʣʝʝ ï ʇʨʘʚʠʣʘ), ʆʪʢʨʳʪʦʛʦ ʧʘʝʚʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ 

ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ çɹʂʉ ɺʦʩʪʦʢ-ɿʘʧʘʜè (ʜʘʣʝʝ ï ʌʦʥʜ), ʥʘʭʦʜʷʱʝʛʦʩʷ ʧʦʜ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤ 

ɸʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ çɹʨʦʢʝʨʢʨʝʜʠʪʩʝʨʚʠʩè (ʜʘʣʝʝ ï ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ) ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʪʩʷ 

ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʋʢʘʟʘʥʠ ̫ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʦʪ 25 ʘʚʛʫʩʪʘ 2015 ʛʦʜʘ  ˉ 3758-ʋ 

(ʜʘʣʝʝ ï ʋʢʘʟʘʥʠʝ), ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤ ʟʘʢʦʥʦʤ çʆʙ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʘʭè  N 156-ʌɿ ʦʪ 29 ʥʦʷʙʨʷ 2001 ʛʦʜʘ  (ʜʘʣʝʝ ï 

ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ çʆʙ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʘʭè), ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤ ʟʘʢʦʥʦʤ ʦʪ 10 ʠʶʣʷ 2002 ʛʦʜʘ N 86-ʌɿ çʆ ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʦʤ 

ʙʘʥʢʝ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ (ɹʘʥʢʝ ʈʦʩʩʠʠ)è ʠ ʧʨʠʥʷʪʳʤʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʠʤʠ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʤʠ ʘʢʪʘʤʠ. 

ʅʘʩʪʦʷʱʠʝ ʇʨʘʚʠʣʘ ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤʠ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ (ʄʉʌʆ), 

ʚʚʝʜʸʥʥʳʤʠ ʚ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʥʘ ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʠ ʈʌ ʚ ʯʘʩʪʠ, ʥʝ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʘʱʝʡ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʫ ʈʌ. 

ʅʘʩʪʦʷʱʠʝ ʇʨʘʚʠʣʘ ʚʩʪʫʧʘʶʪ ʚ ʩʠʣʫ ʩ ʜʘʪʳ ʥʘʯʘʣʘ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʬʦʥʜʘ  

ʀʟʤʝʥʝʥʠʷ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʷ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʠʝ ʇʨʘʚʠʣʘ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʚʥʝʩʝʥʳ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʧʝʨʠʦʜʳ: 

V ʚ ʧʝʨʠʦʜ ʩ ʜʘʪʳ ʥʘʯʘʣʘ ʜʦ ʜʘʪʳ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʷ (ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ) ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʌʦʥʜʘ; 

V ʧʦʩʣʝ ʜʘʪʳ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʘʥʠʷ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʌʦʥʜʘ. 

V ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʩʣʫʯʘʝʚ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ: 

V ʚʥʝʩʝʥʠʷ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʝ ʘʢʪʳ, ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʱʠʝ ʧʦʨʷʜʦʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʯʠʩʪʳʭ 

ʘʢʪʠʚʦʚ; 

V ʧʨʠʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʠʣʠ ʘʥʥʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʣʠʮʝʥʟʠʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʘ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʦ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤ ʪʦʨʛʦʚ ʫ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ; 

V ʚʥʝʩʝʥʠʷ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʩʧʠʩʦʢ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʦʚ ʪʦʨʛʦʚʣʠ; 

V ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʜʝʢʣʘʨʘʮʠʠ ʌʦʥʜʘ; 

V ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʷ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʌʦʥʜʘ ʥʦʚʦʛʦ ʚʠʜʘ ʘʢʪʠʚʦʚ; 

V ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʙʦʣʝʝ ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʳʭ ʤʝʪʦʜʦʚ ʦʮʝʥʢʠ. 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʚʥʝʩʝʥʠʷ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʡ ʚ ʇʨʘʚʠʣʘ ʢ ʥʠʤ ʧʨʠʣʘʛʘʝʪʩʷ ʧʦʷʩʥʝʥʠʝ ʧʨʠʯʠʥ ʚʥʝʩʝʥʠʷ 

ʪʘʢʠʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʡ. 

ʇʨʘʚʠʣʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʪʩʷ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʚ ʫʚʝʜʦʤʠʪʝʣʴʥʦʤ ʧʦʨʷʜʢʝ ʚ ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʜʚʫʭ ʨʘʙʦʯʠʭ 

ʜʥʝʡ ʩ ʜʘʪʳ ʠʭ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʠ ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʠʷ ʩʦ ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʝʤ ʧʫʪʝʤ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʛʦ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʘ, ʧʦʜʧʠʩʘʥʥʦʛʦ ʫʩʠʣʝʥʥʦʡ ʢʚʘʣʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʧʦʜʧʠʩʴʶ, ʧʦ ʪʝʣʝʢʦʤʤʫʥʠʢʘʮʠʦʥʥʳʤ ʢʘʥʘʣʘʤ ʩʚʷʟʠ, 

ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʯʝʨʝʟ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦ-ʪʝʣʝʢʦʤʤʫʥʠʢʘʮʠʦʥʥʫʶ ʩʝʪʴ çʀʥʪʝʨʥʝʪè, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʤr 

ɹʘʥʢʦʤ ʈʦʩʩʠʠ. 

ʇʨʘʚʠʣʘ (ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʷ, ʚʥʦʩʠʤʳʝ ʚ ʇʨʘʚʠʣʘ) ʧʦʜʣʝʞʘʪ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʥʘ ʩʘʡʪʝ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 
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ʇʨʘʚʠʣʘ (ʠ ʚʩʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʷ ʢ ʥʠʤ ʟʘ ʪʨʠ ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʛʦʜʘ) ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʜʦʩʪʫʧʥʳ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 

ʪʨʝʭ ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʣʝʪ ʥʘ ʩʘʡʪʝ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʌʦʥʜʘ ʚ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦ-ʪʝʣʝʢʦʤʤʫʥʠʢʘʮʠʦʥʥʦʡ ʩʝʪʠ 

çʀʥʪʝʨʥʝʪè. 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʌʦʥʜʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʨʘʩʯʝʪʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʘʷ ʌʦʥʜʘ 

ʦʪʨʘʞʘʶʪʩʷ ʚ ʩʧʨʘʚʢʝ ʦ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʌʦʥʜʘ ʜʦ 

ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʷ ʝʛʦ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ (ʪʦʣʴʢʦ ʜʣʷ ʥʦʚʳʭ ʬʦʥʜʦʚ). 

 

ʇʦʨʷʜʦʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʠ ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʉʏɸ ʇʀʌ 

 

   ʉʏɸ ʇʀʌ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ 23:59:59 ʜʘʪʳ, ʟʘ ʢʦʪʦʨʫʶ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʉʏɸ, ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʜʘʥʥʳʭ, 

ʨʘʩʢʨʳʪʳʭ ʥʘ ʫʢʘʟʘʥʥʫʶ ʜʘʪʫ ʚ ʜʦʩʪʫʧʥʳʭ ʜʣʷ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠʩʪʦʯʥʠʢʘʭ, ʚʥʝ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʯʘʩʦʚʦʛʦ ʧʦʷʩʘ. 

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

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʉʏɸ. 

ʉʏɸ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤʠ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʢʘʢ ʨʘʟʥʠʮʘ ʤʝʞʜʫ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ.  

ʉʏɸ ʇʀʌ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ (ʜʘʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ): 

¶ ʥʘ ʜʘʪʫ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʷ (ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ) ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʇʀʌ; 

¶ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʧʨʠʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʚʳʜʘʯʠ, ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʠ ʦʙʤʝʥʘ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ï ʥʘ ʜʘʪʫ ʚʦʟʦʙʥʦʚʣʝʥʠʷ ʠʭ 

ʚʳʜʘʯʠ, ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʠ ʦʙʤʝʥʘ; 

¶ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʇʀʌ ï ʥʘ ʜʘʪʫ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʘʥʠʷ ʝʛʦ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ; 

¶ ʧʦʩʣʝ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʷ (ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ) ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʉʏɸ ʇʀʌ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʧʦʨʷʜʢʝ: 

¶ ʆʧʠʩʘʥʠʝ ʧʦʨʷʜʢʘ ɺʳʙʨʘʪʴ 

ʚʝʨʥʦʝ, ʧʦʩʪʘʚʠʚ ʍ 

ɼʣʷ ʦʪʢʨʳʪʦʛʦ, ʙʠʨʞʝʚʦʛʦ ʇʀʌ: 

- ʢʘʞʜʳʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʜʦ ʜʥʷ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ ʇʀʌ ʠʩʢʣʶʯʝʥ ʠʟ ʨʝʝʩʪʨʘ 

ʇʀʌ. 

Ȼ 

 

¶ ʉʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʘʷ ʉʏɸ ʇʀʌ (ʜʘʣʝʝ - ʉɻʉʏɸ) ʥʘ ʣʶʙʦʡ ʜʝʥʴ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ: 

ʆʧʠʩʘʥʠʝ ʧʦʨʷʜʢʘ ɺʳʙʨʘʪʴ 

ʚʝʨʥʦʝ, ʧʦʩʪʘʚʠʚ ʍ 

- 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 ʇʀʌ) ʜʦ ʜʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʉɻʉʏɸ ʢ ʯʠʩʣʫ 

ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʚ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʤ ʛʦʜʫ. 

Ȼ 

¶ ɺ ʮʝʣʷʭ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉɻʉʏɸ ʧʦʜ ʜʘʪʦʡ, ʟʘ ʢʦʪʦʨʫʶ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʉʏɸ ʇʀʌ,  ʧʦʥʠʤʘʝʪʩʷ ʢʘʞʜʘʷ ʜʘʪʘ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʇʀʌ, ʫʢʘʟʘʥʥʘʷ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣʘʭ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ. 
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4 

¶ ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʌʦʥʜʘ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʌʦʥʜʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʨʘʩʯʝʪʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʘʷ ʌʦʥʜʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʩ ʪʦʯʥʦʩʪʴʶ ʜʦ ʜʚʫʭ ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ, ʩ 

ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝʤ ʧʨʘʚʠʣ ʤʘʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʚ ʚʘʣʶʪʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ.  

 

      ʂʨʠʪʝʨʠʠ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ (ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ) ʘʢʪʠʚʦʚ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ) 

 

ɸʢʪʠʚʳ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ) ʧʨʠʥʠʤʘʶʪʩʷ ʢ ʨʘʩʯʝʪʫ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʠʭ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤʠ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ, ʚʚʝʜʝʥʥʳʤʠ ʚ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʥʘ ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʠ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ. 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ (ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ) ʘʢʪʠʚʦʚ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ) ʚ ʫʯʝʪʝ ʌʦʥʜʘ ʩ ʮʝʣʴʶ ʦʪʨʘʞʝʥʠʷ ʚ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ  ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 1, 6-19.  

 

              ʇʦʨʷʜʦʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʧʝʨʝʜʘʥʥʦʛʦ ʚ ʦʧʣʘʪʫ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʧʝʨʝʜʘʥʥʦʛʦ ʚ ʦʧʣʘʪʫ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ 

ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʘ çʆʙ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʘʭè, ʧʨʠʥʷʪʳʭ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʠʤ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʭ ʘʢʪʦʚ, ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ 

ʋʢʘʟʘʥʠʷ ʠ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʤʝʪʦʜʘʤ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʤ 

ʥʘʩʪʦʷʱʠʤʠ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ. 

ʄʝʪʦʜʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʚʝʣʠʯʠʥ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʌʦʥʜʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʧʦ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ (IFRS) 13 çʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠè ʩ ʧʦʧʨʘʚʢʘʤʠ, ʚʚʝʜʝʥʥʳʤ 

ʚ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʥʘ ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʠ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʧʨʠʢʘʟʦʤ ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʦʪ 28.12.2015 N 

217ʥ çʆ ʚʚʝʜʝʥʠʠ ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʠ ʈʘʟʲʷʩʥʝʥʠʡ ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʚ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʥʘ ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʠ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʠ ʦ ʧʨʠʟʥʘʥʠʠ ʫʪʨʘʪʠʚʰʠʤʠ ʩʠʣʫ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ 

ʧʨʠʢʘʟʦʚ (ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʧʨʠʢʘʟʦʚ) ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠè ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʋʢʘʟʘʥʠʷ.  

ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤʠ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʚ ʮʝʣʷʭ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʘ (ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ) 

ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ  ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʧʨʘʚʠʣʘ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʥʝ ʩʦʜʝʨʞʘʪ ʫʢʘʟʘʥʠʝ ʥʘ ʥʘʣʠʯʠʠ ʚ ʌʦʥʜʝ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʪʦ ʪʘʢʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʘ ʟʘ ʩʯʝʪ ʩʨʝʜʩʪʚ 

ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʨʠ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ ʦʮʝʥʱʠʢʫ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʫʥʢʪʝ. 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʘ ʤʦʞʝʪ ʦʧʨʝʜʝʣʷʪʴʩʷ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʝʩʣʠ ʪʘʢʦʡ ʦʪʯʝʪ 

ʩʦʩʪʘʚʣʝʥ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ, ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʩʘʤʦʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʦʮʝʥʱʠʢʦʚ ʥʝ ʧʨʠʤʝʥʷʣʠʩʴ ʚ 

ʪʝʯʝʥʠʝ ʜʚʫʭ ʣʝʪ ʚ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝ ʜʚʫʭ ʠ ʙʦʣʝʝ ʨʘʟ ʤʝʨʳ ʜʠʩʮʠʧʣʠʥʘʨʥʦʛʦ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʷ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤ ʟʘʢʦʥʦʤ 

çʆʙ ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠè, ʘ ʪʘʢʞʝ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʤʠ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʤʠ ʩʘʤʦʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ 

ʦʮʝʥʱʠʢʦʚ, ʠ ʩʪʘʞ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʪʨʝʭ ʣʝʪ, ʘ ʪʘʢ ʞʝ ʠʤʝʶʱʠʤ 

ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʦʥʥʳʡ ʘʪʪʝʩʪʘʪ ʧʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʶ ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. ʇʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ ʜʘʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪ ʥʝ ʨʘʥʝʝ ʰʝʩʪʠ ʤʝʩʷʮʝʚ ʜʦ ʜʘʪʳ, ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ 
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ʥʘ ʢʦʪʦʨʫʶ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʩʪʘʣʦ ʠʟʚʝʩʪʥʦ ʦ ʬʘʢʪʘʭ, ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʤʦʛʣʠ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʦʮʝʥʢʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ. 

ʅʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʘʢʪʠʚʳ: 

 

ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʠʭ ʦʮʝʥʢʝ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ 

 

 

ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʜʦʩʪʫʧʥʳʭ ʠ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʙʠʨʞʝʚʳʭ ʧʣʦʱʘʜʦʢ 

ʅʘʙʣʶʜʘʝʤʘʷ ʠ ʜʦʩʪʫʧʥʘʷ ʙʠʨʞʝʚʘʷ ʧʣʦʱʘʜʢʘ ï ʪʦʨʛʦʚʘʷ ʧʣʦʱʘʜʢʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʠ (ʠʣʠ) ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʙʠʨʞʠ, ʠʟ 

ʇʝʨʝʯʥʷ ʜʦʩʪʫʧʥʳʭ ʠ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʙʠʨʞʝʚʳʭ ʧʣʦʱʘʜʦʢ ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ, ʢ ʢʦʪʦʨʦʡ ʫ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʝʩʪʴ 

ʜʦʩʪʫʧ, ʢʘʢ ʥʘʧʨʷʤʫʶ, ʪʘʢ ʠ ʯʝʨʝʟ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ.  

 

- ʇɸʆ çʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ɹʠʨʞʘè  

- ʇʫʙʣʠʯʥʦʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ çʉʘʥʢʪ-ʇʝʪʝʨʙʫʨʛʩʢʘʷ ʙʠʨʞʘè;  

- ɻʦʥʢʦʥʛʩʢʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ (The Stock Exchange of Hong Kong);  

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

- ʀʨʣʘʥʜʩʢʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ (Irish Stock Exchange);  

- ʃʦʥʜʦʥʩʢʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ (London Stock Exchange);  

- ʃʶʢʩʝʤʙʫʨʛʩʢʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ (Luxembourg Stock Exchange)  

- ʌʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ ʅʘʩʜʘʢ (The NASDAQ Stock Market);  

- ʌʨʘʥʢʬʫʨʪʩʢʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ (Frankfurt Stock Exchange);  

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

- ʊʦʢʠʡʩʢʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ (Tokyo Stock Exchange);  

- ʌʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ ʊʦʨʦʥʪʦ (Toronto Stock Exchange);  

- ʐʚʝʡʮʘʨʩʢʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ ʕʩɸʡʕʢʩ (SIX Swiss Exchange);  

- ʐʘʥʭʘʡʩʢʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ (Shanghai Stock Exchange).  

 

ɸʢʪʠʚʥʳʡ ʨʳʥʦʢ ï ʨʳʥʦʢ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʦʤ ʦʧʝʨʘʮʠʠ ʩ ʘʢʪʠʚʦʤ ʠʣʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʧʨʦʚʦʜʷʪʩʷ ʩ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʡ ʯʘʩʪʦʪʦʡ ʠ ʚ 

ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʤ ʦʙʲʝʤʝ, ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʝʤ ʧʦʣʫʯʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦʙ ʦʮʝʥʢʘʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠʣʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʥʘ ʧʦʩʪʦʷʥʥʦʡ ʦʩʥʦʚʝ.  

ɸʢʪʠʚʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ ʜʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ,  ʜʦʧʫʱʝʥʥʳʭ ʢ ʪʦʨʛʘʤ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʠʣʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʙʠʨʞʝ (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ 

ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʚʥʝʰʥʠʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʦʥʥʳʭ ʟʘʡʤʦʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ; ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚ; 

ʆʧʠʩʘʥʠʝ 

ʎʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʳ,  ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤʠ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʉʏɸ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʠʥʳʝ ʩʧʦʩʦʙʳ ʦʮʝʥʢʠ   

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʠ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʠʥʳʭ ʤʝʪʦʜʦʚ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 
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ʝʚʨʦʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ; ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ), ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʜʦʩʪʫʧʥʘʷ ʠ 

ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʘʷ ʙʠʨʞʝʚʘʷ ʧʣʦʱʘʜʢʘ (ʨʦʩʩʠʡʩʢʘʷ ʠʣʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʘʷ ʙʠʨʞʠ ʠʟ ʩʧʠʩʢʘ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʛʦ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʉʏɸ), ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʮʝʥʳ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ (ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʥʘ ʚʩʝʭ ʜʦʩʪʫʧʥʳʭ ʠ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ 

ʙʠʨʞʝʚʳʭ ʧʣʦʱʘʜʢʘʭ ʙʳʣ ʥʝʪʦʨʛʦʚʳʡ ʜʝʥʴ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ï ʘʥʘʣʠʟʠʨʫʶʪʩʷ ʜʘʥʥʳʝ ʧʦʩʣʝʜʥʝʛʦ ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ ʜʥʷ ʥʘ 

ʜʘʥʥʳʭ ʧʣʦʱʘʜʢʘʭ)  ʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʢʨʠʪʝʨʠʷʤ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ: 

V ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʩʜʝʣʦʢ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 10 ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ - 10 ʠ ʙʦʣʝʝ.   

ɼʘʥʥʳʡ ʧʫʥʢʪ ʥʝ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʭʦʪʷ ʙʳ ʦʜʥʘ ʙʠʨʞʘ ʠʟ ʩʧʠʩʢʘ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʛʦ ʚ ʧʝʨʝʯʥʝ ʜʦʩʪʫʧʥʳʭ 

ʠ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʙʠʨʞʝʚʳʭ ʧʣʦʱʘʜʦʢ ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʥʝ ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʪ ʜʘʥʥʳʝ ʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝ 

ʩʜʝʣʦʢ. 

V ʉʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʦʙʲʝʤ ʩʜʝʣʦʢ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 10 ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ ʧʨʝʚʳʩʠʣ 500 000 ʨʫʙʣʝʡ (ʠʣʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʡ 

ʨʫʙʣʝʚʳʡ ʵʢʚʠʚʘʣʝʥʪ ʧʦ ʢʫʨʩʫ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʘʢʪʠʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʝʩʣʠ ʦʙʲʝʤ ʩʜʝʣʦʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥ 

ʚ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ). 

 

ʆʩʥʦʚʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ ʜʣʷ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ: 

V ʇɸʆ çʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ʙʠʨʞʘè, ʝʩʣʠ ʇɸʆ çʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ʙʠʨʞʘè ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʘʢʪʠʚʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ.  

V ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ʙʠʨʞʘ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʘʢʪʠʚʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ ï ʨʦʩʩʠʡʩʢʘʷ ʙʠʨʞʝʚʘʷ ʧʣʦʱʘʜʢʘ ʠʟ ʯʠʩʣʘ 

ʘʢʪʠʚʥʳʭ ʨʳʥʢʦʚ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʦʡ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʡ ʦʙʱʠʡ ʦʙʲʝʤ ʩʜʝʣʦʢ ʧʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʟʘ 

ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 30 ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ. 

V ʇʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʦʙʲʝʤʝ ʩʜʝʣʦʢ ʧʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦʙ ʦʙʲʝʤʝ 

ʩʜʝʣʦʢ ʚ ʜʝʥʝʞʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ. ʇʨʠ ʨʘʚʝʥʩʪʚʝ ʦʙʲʝʤʘ ʩʜʝʣʦʢ ʥʘ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʧʣʦʱʘʜʢʘʭ ʦʩʥʦʚʥʳʤ 

ʨʳʥʢʦʤ ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ ʪʦʨʛʦʚʘʷ ʧʣʦʱʘʜʢʘ ʩ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦʤ ʩʜʝʣʦʢ ʟʘ ʜʘʥʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ.  

 

ʆʩʥʦʚʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ ʜʣʷ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ: 

V ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʘʷ ʙʠʨʞʘ ʠʣʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʘʷ ʙʠʨʞʘ ʠʟ ʯʠʩʣʘ ʘʢʪʠʚʥʳʭ ʨʳʥʢʦʚ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʦʡ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʡ ʦʙʱʠʡ 

ʦʙʲʝʤ ʩʜʝʣʦʢ ʧʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 30 ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ. 

V ʇʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʦʙʲʝʤʝ ʩʜʝʣʦʢ ʧʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦʙ ʦʙʲʝʤʝ 

ʩʜʝʣʦʢ ʚ ʜʝʥʝʞʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʦʙʲʝʤʘ ʩʜʝʣʦʢ ʚ ʚʘʣʶʪʝ ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ ʧʝʨʝʚʦʜʷʪʩʷ ʚ ʨʫʙʣʠ ʧʦ 

ʢʫʨʩʫ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ. ʇʨʠ ʨʘʚʝʥʩʪʚʝ ʦʙʲʝʤʘ ʩʜʝʣʦʢ ʥʘ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʧʣʦʱʘʜʢʘʭ 

ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ ʪʦʨʛʦʚʘʷ ʧʣʦʱʘʜʢʘ ʩ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦʤ ʩʜʝʣʦʢ ʟʘ ʜʘʥʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ. 

V ɼʣʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʚʥʝʰʥʠʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʦʥʥʳʭ ʟʘʡʤʦʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ, ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚ, ʝʚʨʦʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ 

ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʦʡ ʨʳʥʦʢ.1 

 

                                                           
1 В случае, если облигации внешних облигационных займов РФ, долговые ценные бумаги иностранных государств, еврооблигации иностранных 
эмитентов, ценные бумаги международных финансовых организаций допущены к торгам только на российской бирже, то справедливая стоимость ценных 
бумаг определяется на Уровне 1 так же, как определяется справедливая стоимость облигаций российского эмитента. Например, государственные ценные 
бумаги Республики Беларусь (РБ-Ц/08/19) 
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ɺʩʝ ʘʢʪʠʚʳ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʪʦʨʳʭ ʧʦʜʣʝʞʠʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʠʟʤʝʨʝʥʠʷ, ʢʣʘʩʩʠʬʠʮʠʨʫʶʪʩʷ 

ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʦʧʠʩʘʥʥʦʡ ʥʠʞʝ ʠʝʨʘʨʭʠʠ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʠʩʭʦʜʥʳʭ ʜʘʥʥʳʭ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʷʚʣʷʶʪʩʷ 

ʟʥʘʯʠʤʳʤʠ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ: 

V ʋʨʦʚʝʥʴ 1 ī ʈʳʥʦʯʥʳʝ ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ ʮʝʥ ʥʘ ʦʩʥʦʚʥʦʤ (ʘʢʪʠʚʥʦʤ) ʨʳʥʢʝ ʧʦ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʳʤ ʘʢʪʠʚʘʤ ʠʣʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ 

(ʙʝʟ ʢʘʢʠʭ-ʣʠʙʦ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʦʢ).  

V ʋʨʦʚʝʥʴ 2 ī ʄʦʜʝʣʠ ʦʮʝʥʢʠ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʩʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ 

ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʧʨʷʤʦ ʠʣʠ ʢʦʩʚʝʥʥʦ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʤʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ. 

V ʋʨʦʚʝʥʴ 3 ī ʄʦʜʝʣʠ ʦʮʝʥʢʠ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʩʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ, ʥʝ 

ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʤʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ. 

 

   

ʇʦʨʷʜʦʢ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʝʡ, ʚʳʨʘʞʝʥʥʳʭ ʚ ʦʜʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ, ʚ ʜʨʫʛʫʶ ʚʘʣʶʪʫ 

 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʚʳʨʘʞʝʥʥʘʷ ʚ ʚʘʣʶʪʝ, ʦʪʣʠʯʥʦʡ ʦʪ ʚʘʣʶʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʉʏɸ, ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʚ 

ʨʘʩʯʝʪ ʉʏɸ ʚ ʚʘʣʶʪʝ ʨʘʩʯʝʪʘ ʉʏɸ ʧʦ ʙʠʨʞʝʚʦʤʫ ʢʫʨʩʫ ʟʘʢʨʳʪʠʷ (TOD) ʇɸʆ çʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ʙʠʨʞʘè ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʠʭ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʙʠʨʞʝʚʦʛʦ ʢʫʨʩʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ (TOD) ʇɸʆ çʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ʙʠʨʞʘè ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʙʠʨʞʝʚʦʡ ʢʫʨʩ ʟʘʢʨʳʪʠʷ (TOM) ʇɸʆ çʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ʙʠʨʞʘè. ɽʩʣʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ 

ʜʣʷ ʚʘʣʶʪʳ ʥʝ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʙʠʨʞʝʚʳʝ ʢʫʨʩʳ ʟʘʢʨʳʪʠʷ TOD ʠ TOM ʇɸʆ çʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ʙʠʨʞʘè, ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʦʮʝʥʢʠ 

ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʢʫʨʩ ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ʙʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ (ʜʘʣʝʝ ï ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ). 

  

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʳʤ ɹʘʥʢʦʤ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʥʝ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥ ʢʫʨʩ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʡ 

ʚʳʨʘʞʝʥʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ), ʢ ʚʘʣʶʪʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ɼʋ ʇʀʌ, 

ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʤʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ, ʪʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʤʝʞʜʫ ʢʫʨʩʦʤ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ ʠ ʚʘʣʶʪʦʡ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ɼʋ ʇʀʌ, ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʤʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʤʦʝ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ 

ʢʫʨʩʘ ʵʪʠʭ ʚʘʣʶʪ ʧʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ ʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʦʤʫ ʜʦʣʣʘʨʫ (USD), ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʛʦ ʢʦʤʧʦʟʠʪʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ ʅʴʶ-ʁʦʨʢʘ 

(Composite (NY) Generic) (ʢʨʦʩʩ-ʢʫʨʩ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʯʝʨʝʟ ʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʠʡ ʜʦʣʣʘʨ (USD)). 

ʇʦʨʷʜʦʢ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʨʝʟʝʨʚʦʚ, ʬʦʨʤʠʨʫʝʤʳʭ ʟʘ ʩʯʝʪ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʝʛʦ ʌʦʥʜ 

ʈʝʟʝʨʚ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʬʦʨʤʠʨʫʝʪʩʷ ʦʪʜʝʣʴʥʦ ʚ ʯʘʩʪʠ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ ʚ ʯʘʩʪʠ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʤʫ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʶ, ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʡ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʠ ʣʠʮʫ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʤʫ ʚʝʜʝʥʠʝ ʨʝʝʩʪʨʘ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʇʀʌ (ʜʘʣʝʝ ï ʨʝʟʝʨʚ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ 

ʧʨʦʯʠʭ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ). 

ʈʝʟʝʨʚ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʥʘʯʠʩʣʷʝʪʩʷ ʠ ʦʪʨʘʞʘʝʪʩʷ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʇʀʌ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʛʦʜʘ ʩ 

ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʧʦʟʜʥʝʡ ʠʟ ʜʚʫʭ ʜʘʪ ï ʜʘʪʳ ʥʘʯʘʣʘ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʛʦʜʘ ʠʣʠ ʜʘʪʳ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʷ (ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ) ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ï ʜʦ: 

V ʜʘʪʳ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʛʦʜʘ;  
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V ʜʘʪʳ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʘʥʠʷ ʜʣʷ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʇʀʌ (ʚʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ) ʚ ʯʘʩʪʠ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ 

ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ; 

V ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʧʦʟʜʥʝʡ ʠʟ ʜʚʫʭ ʜʘʪ ʧʨʠ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʠ - ʜʘʪʳ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʧʨʠʝʤʘ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ ʇʀʌ ʠʣʠ 

ʜʘʪʳ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʚʩʝʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʇʀʌ.  

ʈʝʟʝʨʚ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʡ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʨʘʟʤʝʨʘ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʛʦ ʧʨʘʚʠʣʘʤʠ 

ɼʋ ʇʀʌ, ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʛʦʜʘ ʥʘʯʠʩʣʷʝʪʩʷ ʥʘʨʘʩʪʘʶʱʠʤ ʠʪʦʛʦʤ ʠ ʦʪʨʘʞʘʝʪʩʷ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʇʀʌ ʥʘ ʢʘʞʜʫʶ 

ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʫʶ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ. 

ʈʝʟʝʨʚ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ ʨʝʟʝʨʚ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʧʨʦʯʠʭ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ, 

ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʦʪʜʝʣʴʥʦ ʧʦ ʢʘʞʜʦʡ ʯʘʩʪʠ ʨʝʟʝʨʚʘ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ. 

ʅʘ ʧʝʨʚʳʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʛʦʜʘ: 

n

ʨʘʩʯ

i ʭ
D

ʉʏɸ
S *1=

 

ʛʜʝ iS
 ï ʩʫʤʤʘ ʥʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʧʝʨʚʳʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʛʦʜʘ; 

D  ï ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʚ ʪʝʢʫʱʝʤ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʤ ʛʦʜʫ; 

ʨʘʩʯʉʏɸ1 ï ʨʘʩʯʝʪʥʘʷ (ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʘʷ) ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʉʏɸ ʥʘ ʧʝʨʚʳʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʛʦʜʘ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʡ 

ʥʘʯʠʩʣʷʝʪʩʷ ʨʝʟʝʨʚ iS
, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʩ ʪʦʯʥʦʩʪʴʶ ʜʦ 2 ï ʭ ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ: 
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ʛʜʝ 1ɸʢʪʠʚʳ
 ï ʨʘʩʯʝʪʥʘʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʫʶ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʥʘ ʧʝʨʚʳʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ 

ʛʦʜʘ. ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʫʶ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʥʘ ʧʝʨʚʳʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʛʦʜʘ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ ʜʦ ʥʘʯʠʩʣʝʥʠʷ 

ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʠ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʟʘ ʧʝʨʚʳʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʛʦʜʘ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʦʧʣʘʪʳ ʚ 

ʧʝʨʚʳʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʛʦʜʘ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʠʟ ʇʀʌ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ, ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʚ ʧʝʨʚʳʡ 

ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʛʦʜʘ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʧʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʨʘʩʯʝʪʥʦʡ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʘʢʪʠʚʦʚ ʥʘ ʧʝʨʚʳʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ 

ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʛʦʜʘ ʫʚʝʣʠʯʠʪʴ ʩʫʤʤʫ ʘʢʪʠʚʦʚ ʥʘ ʩʫʤʤʫ ʫʧʣʘʯʝʥʥʳʭ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʚ ʧʝʨʚʳʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ 

ʛʦʜʘ.  

1ʂʪ
 ï ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʥʘ ʧʝʨʚʳʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ 

ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʛʦʜʘ. 

xï ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʘʷ: 

http://www.bcs.ru/am
mailto:uk@bcs.ru
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ʋʂnx
 ï  ʨʘʟʤʝʨ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ 

ʌʦʥʜʘ (ʉɻʉʏɸ), ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʡ ʧʨʘʚʠʣʘʤʠ ɼʋ ʇʀʌ (ʚ ʜʦʣʷʭ), ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʡ ʥʘ ʧʝʨʚʳʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ 

ʛʦʜʘ; 

ʧʨnx
 ï ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʨʘʟʤʝʨ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʤʫ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʶ, ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʠ ʣʠʮʫ, 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʤʫ ʚʝʜʝʥʠʝ ʨʝʝʩʪʨʘ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʇʀʌ, ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʉɻʉʏɸ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʡ 

ʧʨʘʚʠʣʘʤʠ ɼʋ (ʚ ʜʦʣʷʭ), ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʡ ʥʘ ʧʝʨʚʳʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʛʦʜʘ; 

nx
 ï ʢʘʞʜʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ, ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʚʰʘʷ ʥʘ ʧʝʨʚʳʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʛʦʜʘ. 

 

ɿʥʘʯʝʥʠʝ  

ở

Ở
ờ
ρ D

ʭʭ ʧʨnʫʢn+

Ợ

ỡ
Ỡ

   ʥʝ ʦʢʨʫʛʣʷʝʪʩʷ. 

ʆʢʨʫʛʣʝʥʠʝ ʧʨʠ ʨʘʩʯʝʪʝ iS
 ʠ 

ʨʘʩʯʉʏɸ1 ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʥʘ ʢʘʞʜʦʤ ʜʝʡʩʪʚʠʠ ʜʦ 2-ʭ ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ. 

 

ʅʘ ʜʨʫʛʠʝ ʜʥʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʧʝʨʚʦʛʦ ʨʘʙʦʯʝʛʦ ʜʥʷ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʛʦʜʘ): 
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ʛʜʝ k ï ʧʦʨʷʜʢʦʚʳʡ ʥʦʤʝʨ ʢʘʞʜʦʛʦ ʥʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʨʝʟʝʨʚʘ ʚ ʦʪʯʝʪʥʦʤ ʛʦʜʫ, ʧʨʠʥʠʤʘʶʱʠʡ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʦʪ 1 ʜʦ i. k=i ï 

ʧʦʨʷʜʢʦʚʳʡ ʥʦʤʝʨ ʧʦʩʣʝʜʥʝʛʦ (ʪʝʢʫʱʝʛʦ) ʥʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʨʝʟʝʨʚʘ; 

kS
ï ʩʫʤʤʘ ʢʘʞʜʦʛʦ ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʥʦʛʦ ʚ ʪʝʢʫʱʝʤ ʦʪʯʝʪʥʦʤ ʛʦʜʫ ʥʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʨʝʟʝʨʚʘ;      

iS
ï ʩʫʤʤʘ ʦʯʝʨʝʜʥʦʛʦ (ʪʝʢʫʱʝʛʦ) ʥʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʨʝʟʝʨʚʘ ʚ ʪʝʢʫʱʝʤ ʦʪʯʝʪʥʦʤ ʛʦʜʫ; 

D  ï ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʚ ʪʝʢʫʱʝʤ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʤ ʛʦʜʫ; 

iʊï ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʧʝʨʠʦʜʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʛʦ ʩ ʥʘʯʘʣʘ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʛʦʜʘ ʜʦ (ʚʢʣʶʯʘʷ) ʜʘʪʳ 

ʥʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʨʝʟʝʨʚʘ iS
;  

t ï ʧʦʨʷʜʢʦʚʳʡ ʥʦʤʝʨ ʨʘʙʦʯʝʛʦ ʜʥʷ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʝʛʦ ʧʝʨʠʦʜʫ, ʟʘ ʢʦʪʦʨʳʡ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʦ  iʊ, ʧʨʠʥʠʤʘʶʱʠʡ ʟʥʘʯʝʥʠʷ 

ʦʪ 1 ʜʦ d. t=d ï ʧʦʨʷʜʢʦʚʳʡ ʥʦʤʝʨ ʨʘʙʦʯʝʛʦ ʜʥʷ ʥʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʨʝʟʝʨʚʘ iS
; 

http://www.bcs.ru/am
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tʉʏɸ
ï ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʢʦʥʝʮ ʢʘʞʜʦʛʦ ʨʘʙʦʯʝʛʦ ʜʥʷ t, ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʜʥʷ d. ɽʩʣʠ ʥʘ 

ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ t ʉʏɸ ʥʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ, ʦʥʘ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ ʉʏɸ ʟʘ ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʡ ʜʥʶ t ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʪʝʢʫʱʝʛʦ 

ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʛʦʜʘ. 

ʨʘʩʯ

dʉʏɸ
ï ʨʘʩʯʝʪʥʘʷ (ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʘʷ) ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʉʏɸ ʥʘ ʜʘʪʫ d, ʚ ʢʦʪʦʨʦʡ ʥʘʯʠʩʣʷʝʪʩʷ ʨʝʟʝʨʚ iS

, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʩ 

ʪʦʯʥʦʩʪʴʶ ʜʦ 2-ʭ ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ: 
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ʛʜʝ dɸʢʪʠʚʳ
ï ʨʘʩʯʝʪʥʘʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʫʶ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʥʘ ʜʘʪʫ d. ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʫʶ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʥʘ ʜʘʪʫ d ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ ʜʦ ʥʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʠ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ 

ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʟʘ ʜʘʪʫ d. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʦʧʣʘʪʳ ʚ ʜʘʪʫ d ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʠʟ ʇʀʌ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ, 

ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʚ ʜʘʪʫ d, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʧʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʨʘʩʯʝʪʥʦʡ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʘʢʪʠʚʦʚ ʥʘ ʜʘʪʫ d ʫʚʝʣʠʯʠʪʴ ʩʫʤʤʫ 

ʘʢʪʠʚʦʚ ʥʘ ʩʫʤʤʫ ʫʧʣʘʯʝʥʥʳʭ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʚ ʜʘʪʫ d.  

dʂʪ
 ï ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʥʘ ʜʘʪʫ d, ʚʢʣʶʯʘʷ ʦʩʪʘʪʦʢ 

ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʥʘ ʜʘʪʫ d-1, ʛʜʝ d-1 ïʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ, ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʡ ʜʘʪʝ d.  
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kS

ï ʦʙʱʘʷ ʩʫʤʤʘ ʨʝʟʝʨʚʦʚ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ, ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʩ ʥʘʯʘʣʘ ʛʦʜʘ ʜʦ ʜʘʪʳ d. 

x - ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʘʷ: 

ʋʂnx
 ï  ʨʘʟʤʝʨ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʉɻʉʏɸ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʡ ʧʨʘʚʠʣʘʤʠ ɼʋ ʇʀʌ (ʚ 

ʜʦʣʷʭ), ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʡ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʧʝʨʠʦʜʘ iʊ; 

ʧʨnx
 ï ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʨʘʟʤʝʨ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʤʫ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʶ, ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʠ ʣʠʮʫ, 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʤʫ ʚʝʜʝʥʠʝ ʨʝʝʩʪʨʘ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʇʀʌ, ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʉɻʉʏɸ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʡ 

ʧʨʘʚʠʣʘʤʠ ɼʋ ʇʀʌ (ʚ ʜʦʣʷʭ), ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʡ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʧʝʨʠʦʜʘ iʊ; 

N ï ʢʦʣ-ʚʦ ʩʪʘʚʦʢ, ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʚʰʠʭ ʚ ʦʪʯʝʪʥʦʤ ʛʦʜʫ; 
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nx
ï ʢʘʞʜʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ, ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʚʰʘʷ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʧʝʨʠʦʜʘ iʊ; 

nʊï ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʧʝʨʠʦʜʘ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʣʘ ʩʪʘʚʢʘ nx
, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʝʝ ʧʝʨʠʦʜʫ iʊ, ʛʜʝ 
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  ʥʝ ʦʢʨʫʛʣʷʶʪʩʷ. 

ʆʢʨʫʛʣʝʥʠʝ ʧʨʠ ʨʘʩʯʝʪʝ iS
 ʠ 

ʨʘʩʯ

dʉʏɸ
ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʥʘ ʢʘʞʜʦʤ ʜʝʡʩʪʚʠʠ ʜʦ 2-ʭ ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ. 

ʈʘʟʤʝʨ ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʫʤʝʥʴʰʘʝʪʩʷ ʥʘ ʩʫʤʤʳ ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʦʛʦ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 

ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʛʦʜʘ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʤʫ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʶ, ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʠ 

ʣʠʮʫ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʤʫ ʚʝʜʝʥʠʝ ʨʝʝʩʪʨʘ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʇʀʌ. 

ʅʝ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʳʡ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʛʦʜʘ ʨʝʟʝʨʚ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʧʦʜʣʝʞʠʪ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʶ ʧʦ 

ʦʢʦʥʯʘʥʠʶ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʛʦʜʘ, ʥʦ ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ ʧʝʨʚʦʛʦ ʨʘʙʦʯʝʛʦ ʜʥʷ ʛʦʜʘ, ʩʣʝʜʫʶʱʝʛʦ ʟʘ ʦʪʯʝʪʥʳʤ, ʠ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʧʨʦʯʠʭ 

ʜʦʭʦʜʦʚ. ʋʢʘʟʘʥʥʦʝ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʦʪʨʘʞʘʝʪʩʷ ʧʨʠ ʧʝʨʚʦʤ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʉʏɸ ʚ ʛʦʜʫ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʟʘ ʦʪʯʝʪʥʳʤ ʛʦʜʦʤ. 

 

ʇʦʨʷʜʦʢ ʫʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʨʘʟʥʦʛʣʘʩʠʡ ʤʝʞʜʫ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʠ ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʝʤ ʧʨʠ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʦʙʥʘʨʫʞʝʥʠʷ ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʡ ʧʨʠ ʩʚʝʨʢʝ ʉʧʨʘʚʢʠ ʦ ʉʏɸ ʇʀʌ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʠ 

ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʇʀʌ ʚʳʷʩʥʷʶʪ ʧʨʠʯʠʥʫ ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʡ ʠ ʩʦʛʣʘʩʦʚʳʚʘʶʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʠʭ ʫʩʪʨʘʥʝʥʠʷ.  

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʷ ʥʝ ʙʳʣʠ ʫʩʪʨʘʥʝʥʳ ʜʦ ʠʩʪʝʯʝʥʠʷ ʧʨʝʜʝʣʴʥʦʛʦ ʩʨʦʢʘ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ, ʬʘʢʪ 

ʦʙʥʘʨʫʞʝʥʠʷ ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʡ ʬʠʢʩʠʨʫʝʪʩʷ ʚ ʇʨʦʪʦʢʦʣʝ ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʡ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʩʚʝʨʢʠ ʉʏɸ (ʜʘʣʝʝ ï ʇʨʦʪʦʢʦʣ 

ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʡ). ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʟʘʚʝʨʷʝʪ ʉʧʨʘʚʢʫ ʦ ʉʏɸ ʇʀʌ ʚ ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʥʦʡ ʯʘʩʪʠ ʩ 

ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ ʇʨʦʪʦʢʦʣʘ ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʡ ʠ ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ 3 (ʊʨʝʭ) ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʩ ʜʘʪʳ ʧʦʜʧʠʩʘʥʠʷ ʇʨʦʪʦʢʦʣʘ ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʡ 

ʫʚʝʜʦʤʣʷʝʪ ʦ ʬʘʢʪʝ ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʷ ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ. 

ʌʘʢʪ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʝʛʦ ʫʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʡ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʝʪʩʷ ʧʫʪʝʤ ʟʘʚʝʨʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʢʠ ʦ ʉʏɸ ʇʀʌ 

ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʝʤ ʙʝʟ ʦʛʦʚʦʨʦʢ.   

ɺ ʩʣʫʯʘʷʭ ʚʳʷʚʣʝʥʠʷ ʦʰʠʙʢʠ ʚ ʨʘʩʯʝʪʝ ʉʏɸ ʠ ʨʘʩʯʝʪʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʜʥʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʘʷ, ʧʨʠʚʦʜʷʱʝʡ ʢ 

ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʶ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʦʡ ʚ ʨʘʩʯʝʪʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʘ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ) ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ 0,1% ʠ ʙʦʣʝʝ ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʡ ʉʏɸ, ʠ/ʠʣʠ 

ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʉʏɸ ʥʘ ʵʪʦʪ ʤʦʤʝʥʪ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 0,1% ʠ ʙʦʣʝʝ ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʡ ʉʏɸ, ʘ ʪʘʢ ʞʝ ʚ ʩʣʫʯʘʷʭ ʚʳʷʚʣʝʥʠʷ ʬʘʢʪʘ 

http://www.bcs.ru/am
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ʥʝʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ/ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʘʢʪʠʚʘ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ) ʚʥʝ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʪʘʢʦʛʦ ʘʢʪʠʚʘ 

(ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ) ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʠ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʧʨʦʠʟʚʦʜʷʪ ʧʝʨʝʩʯʝʪ ʉʏɸ ʠ ʨʘʩʯʝʪʥʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʘʷ. ʀʩʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚ ʫʯʝʪ ʇʀʌ ʜʣʷ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʧʝʨʝʩʯʝʪʘ ʉʏɸ ʚʥʦʩʷʪʩʷ ʜʘʪʘʤʠ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʙʳʣʠ ʜʦʧʫʱʝʥʳ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʇʀʌ.  ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ ʚʦʟʤʝʱʝʥʠʝ ʫʱʝʨʙʘ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ɼʋ ʇʀʌ ʠ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʤʠ 

ʧʨʘʚʦʚʳʤʠ ʘʢʪʘʤʠ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʚ ʩʨʦʢ ʥʝ ʙʦʣʝʝ 7 ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʜʥʝʡ ʩ ʜʘʪʳ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʷ ʧʝʨʝʩʯʝʪʘ ʚʩʝʭ ʟʥʘʯʝʥʠʡ 

ʉʏɸ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʙʳʣʠ ʚʳʷʚʣʝʥʳ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ, ʠ ʦʪʨʘʞʝʥʠʷ ʩʫʤʤʳ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚ ʫʯʝʪʝ ʇʀʌ.   

ɽʩʣʠ ʚʳʷʚʣʝʥʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʦʡ ʚ ʨʘʩʯʝʪʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʘ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ) ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʤʝʥʝʝ ʯʝʤ 0,1% 

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

ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʠ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪ, ʥʝ ʧʨʠʚʝʣʦ ʣʠ ʚʳʷʚʣʝʥʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʢ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʠʤ 

ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷʤ ʚ ʯʘʩʪʠ, ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʦʡ ʚ ʨʘʩʯʝʪʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʘ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ), ʠ ʉʏɸ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʤ ʤʝʥʝʝ 0,1%  

ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʡ ʉʏɸ, ʠ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʧʨʝʚʳʰʝʥʠʡ ʙʦʣʝʝ 0,1% ʚʥʦʩʷʪ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʝ ʠʩʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚ ʫʯʝʪ ʇʀʌ ʚ ʪʝʢʫʱʝʡ 

ʜʘʪʝ (ʜʘʪʝ ʚʳʷʚʣʝʥʠʷ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ). ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʠ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʦʙʷʟʘʥʳ ʧʨʠʥʷʪʴ ʤʝʨʳ ʜʣʷ 

ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʱʝʥʠʷ ʧʦʚʪʦʨʝʥʠʷ ʚʳʷʚʣʝʥʥʦʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ. 
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 1 

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʚʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʚ ʨʘʩʯʝʪ ʉʏɸ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ ʝʝ ʦʩʪʘʪʢʘ. ʅʝ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʫʝʪʩʷ. 

 ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʳʤ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤ, ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ ʩʫʤʤʝ, ʥʝ 

ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʝʡ ʧʨʝʜʝʣʴʥʦ ʜʦʧʫʩʪʠʤʳʡ ʨʘʟʤʝʨ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʥʘ ʜʘʪʫ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ɼʋ ʇʀʌ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʚ ʩʫʤʤʝ, ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʝʡ 

ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʨʝʟʝʨʚ ʥʘ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ (ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʪʘʢʦʛʦ ʨʝʟʝʨʚʘ). 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʚ ʨʘʩʯʝʪ ʉʏɸ ʇʀʌ ʚʢʣʶʯʝʥ ʨʝʟʝʨʚ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ, ʘʧʧʨʦʢʩʠʤʘʮʠʷ ʚʝʣʠʯʠʥ, ʧʦʜ ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝ ʨʝʟʝʨʚʘ ï ʥʝ 

ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʥʠʞʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ  ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʱʠʭ ʦʢʘʟʘʥʥʳʝ ʫʩʣʫʛʠ (ʘʧʧʨʦʢʩʠʤʘʮʠʷ 

ʥʝ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ): 

- ʨʘʩʭʦʜʳ ʧʦ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʶ ʙʘʥʢʦʚʩʢʠʭ ʩʯʝʪʦʚ (ʚʢʣʶʯʘʷ ʚʘʣʶʪʥʳʡ ʢʦʥʪʨʦʣʴ); 

- ʨʘʩʭʦʜʳ ʧʦ ʦʧʣʘʪʝ ʫʩʣʫʛ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʧʦ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʶ ʩʜʝʣʦʢ ʠ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʶ ʩʯʝʪʦʚ ʚ ʪʘʢʠʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʭ; 

- ʨʘʩʭʦʜʳ ʪʨʝʪʴʠʭ ʣʠʮ, ʦʧʣʘʯʠʚʘʝʤʳʭ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ ʦʙ ʦʢʘʟʘʥʠʠ ʫʩʣʫʛ ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷ. 

 

ɸʢʪʠʚ/ʆʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʂʨʠʪʝʨʠʠ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʂʨʠʪʝʨʠʠ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ  ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʩʜʝʣʢʘʤ, ʧʦ 

ʢʦʪʦʨʳʤ ʥʘʩʪʫʧʠʣʘ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʨʘʥʥʷʷ ʜʘʪʘ 

ʨʘʩʯʝʪʦʚ. 

ɼʘʪʘ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʧʨʘʚʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʘʢʪʠʚ 

(ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ) ʢ ʌʦʥʜʫ ʦʪ ʣʠʮʘ, ʚ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ 

ɼʘʪʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʌʦʥʜʦʤ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ 

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʚʳʜʘʯʝ ʧʘʝʚ 

ʇʀʌ. 

ɼʘʪʘ ʚʢʣʶʯʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ (ʠʥʦʛʦ 

ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ), ʧʝʨʝʜʘʥʥʳʭ ʚ ʦʧʣʘʪʫ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ, ʚ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ ʌʦʥʜʘ 

ɼʘʪʘ ʚʥʝʩʝʥʠʷ ʧʨʠʭʦʜʥʦʡ ʟʘʧʠʩʠ ʦ ʚʳʜʘʯʝ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʚ ʨʝʝʩʪʨ ʌʦʥʜʘ ʩʦʛʣʘʩʥʦ 

ʦʪʯʝʪʫ ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʘ 

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʚʳʧʣʘʪʝ 

ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ ʧʨʠ ʧʦʛʘʰʝʥʠʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ (ʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʠʠ ʜʝʥʝʞʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ ʧʨʠ ʦʙʤʝʥʝ ʧʘʝʚ) ʇʀʌ. 

ɼʘʪʘ ʚʥʝʩʝʥʠʷ ʨʘʩʭʦʜʥʦʡ ʟʘʧʠʩʠ ʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʠ 

(ʩʧʠʩʘʥʠʷ ʧʨʠ ʦʙʤʝʥʝ) ʧʘʝʚ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʦʪʯʝʪʫ 

ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʘ 

ɼʘʪʘ ʚʳʧʣʘʪʳ (ʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʠʷ ʧʦ ʦʙʤʝʥʫ) ʩʫʤʤʳ 

ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ ʟʘ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʧʘʠ 

ʌʦʥʜʘ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ ʚʳʧʠʩʢʝ 
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ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʝʨʝʜ ʘʛʝʥʪʘʤʠ 

ʧʦ ʚʳʜʘʯʝ, ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ ʠ ʦʙʤʝʥʫ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʌʦʥʜʘ. 

ɼʘʪʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʦʧʝʨʘʮʠʠ ʚʳʜʘʯʠ ʠ (ʠʣʠ) 

ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʧʘʝʚ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ 

ʌʦʥʜʘ ʧʦ ʟʘʷʚʢʝ ʘʛʝʥʪʘ 

ɼʘʪʘ ʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʠʷ ʩʫʤʤʳ ʩʢʠʜʦʢ/ʥʘʜʙʘʚʦʢ ʘʛʝʥʪʫ ʠʟ 

ʌʦʥʜʘ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ ʚʳʧʠʩʢʝ 

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʝʨʝʜ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, ʚʦʟʥʠʢʰʘʷ ʚ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʜʣʷ 

ʚʳʧʣʘʪʳ ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʧʨʠ ʧʦʛʘʰʝʥʠʠ ʠ (ʠʣʠ) 

ʦʙʤʝʥʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ. 

ɼʘʪʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʦʪ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ 

ʚʳʧʠʩʢʝ 

ɼʘʪʘ ʚʦʟʚʨʘʪʘ ʩʫʤʤʳ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ ʚʳʧʠʩʢʝ 

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʫʧʣʘʪʝ ʥʘʣʦʛʦʚ 

ʠ ʜʨʫʛʠʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʭ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʠʟ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ 

ʌʦʥʜʘ. 

 

ɼʘʪʘ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʦ ʚʳʧʣʘʪʝ 

ʟʝʤʝʣʴʥʦʛʦ ʥʘʣʦʛʘ, ʥʘʣʦʛʘ ʥʘ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ, ʅɼʉ ʠ 

(ʠʣʠ) ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʣʘʪʝʞʘ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ 

ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʤ ʧʨʘʚʦʚʳʤ ʘʢʪʘʤ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 

ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʠ (ʠʣʠ) ʜʦʛʦʚʦʨʫ. 

ɼʣʷ ʅɼʌʃ ï ʜʘʪʘ ʚʳʧʣʘʪʳ ʩʫʤʤʳ ʜʝʥʝʞʥʦʡ 

ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ ʟʘ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʧʘʠ ʇʀʌ 

ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ ʚʳʧʠʩʢʝ. 

ɼʘʪʘ ʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʠʷ ʩʫʤʤʳ ʥʘʣʦʛʦʚ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʭ 

ʧʣʘʪʝʞʝʡ) ʩ ʨʘʩʯʝʪʥʦʛʦ ʩʯʝʪʘ ʇʀʌ ʩʦʛʣʘʩʥʦ 

ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ ʚʳʧʠʩʢʝ. 

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ 

ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷʤ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, 

ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʤʫ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʶ, ʘʫʜʠʪʦʨʫ, 

ʣʠʮʫ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʤʫ ʚʝʜʝʥʠʝ ʨʝʝʩʪʨʘ 

ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʌʦʥʜʘ. 

- ʇʦʩʣʝʜʥʠʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʤʝʩʷʮʘ.  ɽʩʣʠ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʥʘʜʝʞʥʦ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʳ ʥʘ ʪʘʢʫʶ ʜʘʪʫ, ʪʦ  ʧʨʠʤʝʥʷʶʪʩʷ 

ʤʝʪʦʜʳ ʘʧʧʨʦʢʩʠʤʘʮʠʠ, ʧʨʠ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʝʛʦ 

ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʢ ʜʘʥʥʦʤʫ ʚʠʜʫ ʨʘʩʭʦʜʦʚ2; 

- ʜʘʪʘ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʠ ʩʦʛʣʘʩʥʦ 

ʫʩʣʦʚʠʷʤ ʜʦʛʦʚʦʨʘ, ʝʩʣʠ ʝʩʪʴ ʦʩʥʦʚʘʥʠʷ 

ʦʜʥʦʟʥʘʯʥʦ ʧʦʣʘʛʘʪʴ, ʯʪʦ ʫʩʣʫʛʠ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ 

ʙʫʜʫʪ ʦʢʘʟʘʥʳ; 

- ʜʘʪʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʱʝʛʦ 

ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʝ ʨʘʙʦʪ (ʦʢʘʟʘʥʠʷ ʫʩʣʫʛ) ʇʀʌ ʧʦ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ ʠʣʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ 

ʩ ʧʨʘʚʠʣʘʤʠ ɼʋ ʇʀʌ. 

ɼʘʪʘ ʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʠʷ ʩʫʤʤʳ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʩ 

ʨʘʩʯʝʪʥʦʛʦ ʩʯʝʪʘ ʌʦʥʜʘ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ 

ʚʳʧʠʩʢʝ 

                                                           
2   
ɺ ʜʘʪʫ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʱʝʛʦ ʦʢʘʟʘʥʥʳʝ ʫʩʣʫʛʠ, ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʜʦ ʠʭ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ.  
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ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ ʧʦ ʦʧʣʘʪʝ ʧʨʦʯʠʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ, 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʤʳʭ ʟʘ ʩʯʝʪ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʌʦʥʜʘ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʛʦ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ. 

- ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʟʘʢʣʶʯʝʥʥʳʭ 

ʜʦʛʦʚʦʨʦʚ ʥʘ ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʝ ʨʘʙʦʪ (ʦʢʘʟʘʥʠʝ ʫʩʣʫʛ). 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʢʦʛʜʘ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦ ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ ʨʘʟʤʝʨ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ -  ʚ ʜʘʪʫ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘ, 

ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʱʝʛʦ ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʝ ʨʘʙʦʪ (ʦʢʘʟʘʥʠʷ 

ʫʩʣʫʛ) ʧʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ. 

- ɼʘʪʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʱʝʛʦ 

ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʝ ʨʘʙʦʪ (ʦʢʘʟʘʥʠʷ ʫʩʣʫʛ) ʇʀʌ ʧʦ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ ʠʣʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ 

ʩ ʧʨʘʚʠʣʘʤʠ ɼʋ ʇʀʌ. 

- ɼʘʪʘ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʫʶ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ 

ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʥʘʜʝʞʥʦ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ. ɽʩʣʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʦ 

ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʥʘʜʝʞʥʦ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʳ ʥʘ 

ʪʘʢʫʶ ʜʘʪʫ, ʪʦ  ʧʨʠʤʝʥʷʶʪʩʷ ʤʝʪʦʜʳ 

ʘʧʧʨʦʢʩʠʤʘʮʠʠ, ʧʨʠ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʝʛʦ 

ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʢ ʜʘʥʥʦʤʫ ʚʠʜʫ ʨʘʩʭʦʜʦʚ. 

ɼʘʪʘ ʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʠʷ ʩʫʤʤʳ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʩ ʨʘʩʯʝʪʥʦʛʦ 

ʩʯʝʪʘ ʌʦʥʜʘ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ ʚʳʧʠʩʢʝ 

ʈʝʟʝʨʚ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ   ʅʘʣʠʯʠʝ ʧʦʨʷʜʢʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʨʝʟʝʨʚʘ ʠ ʫʩʣʦʚʠʷ 

ʝʛʦ ʦʪʨʘʞʝʥʠʷ ʚ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʭ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʥʘʩʪʦʷʱʠʤʠ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʌʦʥʜʘ 

 ɼʘʪʘ ʧʦʣʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ 

ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ. ʇʦ ʦʢʦʥʯʘʥʠʠ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʛʦʜʘ ʧʦʩʣʝ 

ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ  ʥʝʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʦʛʦ ʨʝʟʝʨʚʘ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤʠ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʌʦʥʜʘ 

*ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʘ ʩʯʝʪʘʭ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ. 
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 2   

ʄʦʜʝʣʠ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʇʌʀ 

ɺʠʜ ʘʢʪʠʚʘ ʋʨʦʚʝʥʴ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʄʝʪʦʜʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

  ʊʦʨʛʫʝʤʳʡ ʅʝʪʦʨʛʫʝʤʳʡ 

ʎʝʥʥʘʷ ʙʫʤʘʛʘ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ (ʚ ʪʦʤ 

ʯʠʩʣʝ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʧʘʠ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʧʘʝʚʳʭ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ 

ʬʦʥʜʦʚ, ʠʧʦʪʝʯʥʳʝ 

ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʳ 

ʫʯʘʩʪʠʷ) 

1 ʫʨʦʚʝʥʴ ɼʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʮʝʥʳ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ 

ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʜʝʥʴ (ʠʟ ʯʠʩʣʘ ʘʢʪʠʚʥʳʭ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʙʠʨʞ), ʚʳʙʨʘʥʥʳʝ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ 

(ʫʙʳʚʘʥʠʷ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʘ):  

a) ʮʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʪʦʨʛʦʚʦʡ ʩʝʩʩʠʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 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. ʩ ʧʨʦʚʝʨʢʦʡ 

ʮʝʥʳ ʟʘʢʨʳʪʠʷ (CLOSE) <>0. 

b) ʉʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʮʝʥʘ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʪʦʨʛʦʚʦʡ ʩʝʩʩʠʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʙʠʨʞʠ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ, ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ, ʯʪʦ ʜʘʥʥʘʷ ʮʝʥʘ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ ʧʨʝʜʝʣʘʭ ʩʧʨʝʜʘ ʧʦ ʩʧʨʦʩʫ ʠ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʶ ʥʘ ʫʢʘʟʘʥʥʫʶ ʜʘʪʫ. 

c) ʎʝʥʘ ʩʧʨʦʩʘ (bid) ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʪʦʨʛʦʚʦʡ ʩʝʩʩʠʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʙʠʨʞʠ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʝʝ ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʩʪʠ; 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.  

 

 

ɽʩʣʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʮʝʥʳ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʧʨʠʤʝʥʷʶʪʩʷ ʤʦʜʝʣʠ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ 2-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ, ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʩʣʫʯʘʷ, ʝʩʣʠ ʥʘ ʚʩʝʭ ʜʦʩʪʫʧʥʳʭ ʠ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʙʠʨʞʝʚʳʭ 

ʧʣʦʱʘʜʢʘʭ ʙʳʣ ʥʝʪʦʨʛʦʚʳʡ ʜʝʥʴ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ï ʘʥʘʣʠʟʠʨʫʶʪʩʷ ʜʘʥʥʳʝ 

ʧʦʩʣʝʜʥʝʛʦ ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ ʜʥʷ ʥʘ ʜʘʥʥʳʭ ʧʣʦʱʘʜʢʘʭ. 

 

ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ 

2 ʫʨʦʚʝʥʴ   ɼʣʷ ʘʢʮʠʡ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ::  
ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʮʠʡ, ʦʙʨʘʱʘʶʱʠʭʩʷ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚʳʭ 

ʙʠʨʞʘʭ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʤʦʜʝʣʴʶ ʦʮʝʥʢʠ, ʦʩʥʦʚʘʥʥʦʡ ʥʘ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʝ 

ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʡ ʮʝʥʳ (CAPʄ). ɼʘʥʥʘʷ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ 

ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʮʝʥʳ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʥʝ ʙʦʣʝʝ ʜʝʩʷʪʠ ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ. (ʜʘʣʝʝ 3 ʫʨʦʚʝʥʴ) ɼʣʷ ʮʝʣʝʡ 

ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ 
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ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʩʨʘʚʥʝʥʠʝ ʜʠʥʘʤʠʢʠ (ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʟʘ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʡ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʢ ʚʨʝʤʝʥʠ) ʘʥʘʣʠʟʠʨʫʝʤʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ ʩ ʜʠʥʘʤʠʢʦʡ 

ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʦʚ.  

ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ (ʙʝʥʯʤʘʨʢʘ) ʘʢʮʠʡ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʠ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʳʭ 

ʨʘʩʧʠʩʦʢ, ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʥʘ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʙʠʨʞʘʭ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʠʥʜʝʢʩ ʙʠʨʞʠ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʦʡ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʮʝʥʘ ʫʨʦʚʥʷ 1 ʠʝʨʘʨʭʠʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʘʥʥʦʡ ʮʝʥʥʦʡ 

ʙʫʤʘʛʠ ʥʘ ʜʘʪʫ, ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʫʶ ʜʘʪʝ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʘʥʠʡ ʜʣʷ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʤʦʜʝʣʠ 

CAPʄ. 

ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ (ʙʝʥʯʤʘʨʢʘ) ʘʢʮʠʡ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ 

ʠʥʜʝʢʩ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ɹʠʨʞʠ (IMOEX). 

ʇʦ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʳʤ ʨʘʩʧʠʩʢʘʤ ʚʦʟʤʦʞʥʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʦʚ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ 

ʙʘʟʦʚʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ.   

 

ʌʦʨʤʫʣʘ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ:  

 

0 0 ρ %2 ,  

 

ʛʜʝ 0 ï ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʜʥʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ; 

0 ï ʧʦʩʣʝʜʥʷʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ; 

%2 ï ʦʞʠʜʘʝʤʘʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ. 

 

ʌʦʨʤʫʣʘ ʨʘʩʯʝʪʘ ʦʞʠʜʘʝʤʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʧʦ ʤʦʜʝʣʠ CAPM: 

 

%2 2 ɼ 2 2 , 

 

2 ρ, 

 

2  2 , 

 

ʛʜʝ ɼ ï ʙʝʪʘ-ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʡ ʧʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤ ʮʝʥ (ʟʥʘʯʝʥʠʡ) ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ 

ʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤ ʮʝʥʳ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ; 

2  ï ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ; 

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

0Í ï ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ ʥʘ ʧʨʝʜʳʜʫʱʫʶ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ; 

2 ï Risk-free Rate ï ʙʝʟʨʠʩʢʦʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ; 
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4 ïʜʘʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ; 

4 ï ʧʨʝʜʳʜʫʱʘʷ ʜʘʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. 

 

ɹʝʟʨʠʩʢʦʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ  2 ï ʩʪʘʚʢʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʟʥʘʯʝʥʠʝʤ ʢʨʠʚʦʡ 

ʙʝʩʢʫʧʦʥʥʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ (ʩʪʘʚʢʘ ʂɹɼ) ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʘ ʠʥʪʝʨʚʘʣʝ ʚ ʦʜʠʥ 

ʛʦʜ. ɺ ʨʘʩʯʝʪʝ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ: 

V ʤʝʪʦʜʠʢʘ ʨʘʩʯʸʪʘ ʢʨʠʚʦʡ ʙʝʩʢʫʧʦʥʥʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, 
ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʝʡ; 

V 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). 

 

 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʨʘʩʯʝʪ ʙʝʪʘ ʇɸʆ çʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ɹʠʨʞʘè ʥʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ, ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ɼ ʩʘʤʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ:  

 

ɼ
 ȟ 

 
, 

 

2
0Á

0Á
ρȟ 

 

2 ρ, 

 

2  ï ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʘ; 

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

2  ï 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.  

 

ɹʝʪʘ-ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʜʘʪʫ, ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʫʶ ʜʘʪʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʜʘʪʘ ʨʘʩʯʝʪʘ ʙʝʪʘ-ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ʜʦʣʞʥʘ ʷʚʣʷʪʴʩʷ ʪʦʨʛʦʚʳʤ ʜʥʝʤ. 
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ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʘ ʠ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ (ʙʝʥʯʤʘʨʢʘ), ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʷ 

ʮʝʥʳ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ɹʠʨʞʝ ʠ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 45  ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ, 

ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʝ ʜʘʪʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. 

 

ʇʦʣʫʯʝʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʙʝʪʘ-ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ʦʢʨʫʛʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʧʨʘʚʠʣʘʤ ʤʘʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʦʛʦ 

ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʜʦ ʧʷʪʠ ʜʝʩʷʪʠʯʥʳʭ ʟʥʘʢʦʚ. 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ 2 , 2  ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʙʝʟ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʭ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʡ. 

ʀʪʦʛʦʚʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʘ (P1) ʦʢʨʫʛʣʷʝʪʩʷ ʩ ʪʦʯʥʦʩʪʴʶ ʜʦ 2 ʟʥʘʢʦʚ 

ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ. 

 

ʇʨʦʯʠʝ ʫʩʣʦʚʠʷ: 

V ʎʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʘʢʪʠʚʘ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʚ ʤʦʜʝʣʠ ʥʝ 

ʫʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ. 

V 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. 

V 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. 

V 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 CAPʄ ʜʦ ʜʘʪʳ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ 

ʦʩʥʦʚʘʥʠʡ ʜʣʷ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʤʦʜʝʣʠ CAPʄ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʪʦʣʴʢʦ ʪʦʡ ʙʠʨʞʠ, 

ʢʦʪʦʨʘʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʥʘ ʜʘʪʫ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʘʥʠʡ ʜʣʷ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʤʦʜʝʣʠ CAPʄ. ʂ ʪʘʢʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ: 

V ʮʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ; 

V ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ. 

 

 

ɼʣ ̫ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʚ ʧʦʨʷʜʢʝ ʫʙʳʚʘʥʠʷ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʘ:   

1. ʎʝʥʘ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʅʂʆ ɸʆ ʅʈɼ ʧʦ ʤʝʪʦʜʠʢʝ, ʨʘʩʢʨʳʪʦʡ ʥʘ ʩʪʨʘʥʠʮʝ ʎʝʥʦʚʦʛʦ ʮʝʥʪʨʘ 

ʅʂʆ ɸʆ ʅʈɼ (https://nsddata.ru/ru/products/valuation-center#documents). 

2. ʎʝʥʘ, ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʦʡ çɹʣʫʤʙʝʨʛ (Bloomberg) ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ: 

- ʮʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ (Last Price) BGN (Bloomberg Generic); 

http://www.bcs.ru/am
mailto:uk@bcs.ru
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- ʮʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ (Mid Line)  BVAL (Bloomberg Valuation)ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ, ʯʪʦ ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ Score  ʧʦ ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʮʝʥʝ ʥʝ ʥʠʞʝ 6.  

3. ʀʥʜʠʢʘʪʠʚʥʘʷ ʮʝʥʘ Cbonds Estimation, ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʤ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦʤ 

çɻʨʫʧʧʘ ʢʦʤʧʘʥʠʡ Cbondsè ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ. 

4. ʀʥʜʠʢʘʪʠʚʥʘʷ ʮʝʥʘ Cbonds Valuation, ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʤ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦʤ çɻʨʫʧʧʘ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ Cbondsè ʥʘ ʜʘʪʫ  ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ.  

5. ɼʣʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʤʦʜʝʣʴ ʦʮʝʥʢʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ 3 

(2.ʈʫʙʣʝʚʳʝ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʡ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ.) 

 

3 ʫʨʦʚʝʥʴ ʎʝʥʘ, ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʛʦ ʥʝ ʨʘʥʝʝ 6 ʤʝʩʷʮʝʚ ʜʦ ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʉʏɸ. 

ʆʮʝʥʢʘ,  ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ  

ʦʪʯʝʪʘ 

ʦʮʝʥʱʠʢʘ, 

ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʛʦ ʥʝ 

ʨʘʥʝʝ 6 ʤʝʩʷʮʝʚ 

ʜʦ ʜʘʪʳ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʉʏɸ 

ʎʝʥʥʘʷ ʙʫʤʘʛʘ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʛʦ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠ 

ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ (ʚ ʪʦʤ 

ʯʠʩʣʝ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʳʝ 

ʨʘʩʧʠʩʢʠ, ʧʘʠ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ 

ʬʦʥʜʦʚ) 

1 ʫʨʦʚʝʥʴ   ɽʩʣʠ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʮʝʥʳ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ (ʠʟ ʯʠʩʣʘ 

ʘʢʪʠʚʥʳʭ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʙʠʨʞ), ʪʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʮʝʥʳ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʚʳʙʨʘʥʥʳʝ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ 

ʧʦʨʷʜʢʝ (ʫʙʳʚʘʥʠʷ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʘ):   

a) ʮʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʪʦʨʛʦʚʦʡ ʩʝʩʩʠʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 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. 

ʩ ʧʨʦʚʝʨʢʦʡ ʮʝʥʳ ʟʘʢʨʳʪʠʷ (CLOSE)<>0. 

b) ʉʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʮʝʥʘ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʪʦʨʛʦʚʦʡ ʩʝʩʩʠʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʙʠʨʞʠ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ, ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ, ʯʪʦ ʜʘʥʥʘʷ ʮʝʥʘ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ ʧʨʝʜʝʣʘʭ ʩʧʨʝʜʘ ʧʦ ʩʧʨʦʩʫ ʠ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʶ ʥʘ ʫʢʘʟʘʥʥʫʶ ʜʘʪʫ.  

c) ʎʝʥʘ ʩʧʨʦʩʘ (bid) ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʪʦʨʛʦʚʦʡ ʩʝʩʩʠʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʙʠʨʞʠ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʝʝ ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʩʪʠ. 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.  

 

ɽʩʣʠ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʮʝʥʳ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ (ʠʟ ʯʠʩʣʘ 

ʘʢʪʠʚʥʳʭ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʙʠʨʞ), ʪʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʮʝʥʳ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʚʳʙʨʘʥʥʳʝ ʚ 

ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ (ʫʙʳʚʘʥʠʷ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʘ):  

ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ 

http://www.bcs.ru/am
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a) ʮʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ 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.  

b) ʮʝʥʘ ʩʧʨʦʩʘ (bid last) ʥʘ ʪʦʨʛʦʚʦʡ ʧʣʦʱʘʜʢʝ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʙʠʨʞʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ;  

ʎʝʥʘ ʩʧʨʦʩʘ (bid last), 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.  

 

ɽʩʣʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʮʝʥʳ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʧʨʠʤʝʥʷʶʪʩʷ ʤʦʜʝʣʠ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

2-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ, ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʩʣʫʯʘʷ, ʝʩʣʠ ʥʘ ʚʩʝʭ ʜʦʩʪʫʧʥʳʭ ʠ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʙʠʨʞʝʚʳʭ 

ʧʣʦʱʘʜʢʘʭ ʙʳʣ ʥʝʪʦʨʛʦʚʳʡ ʜʝʥʴ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ï ʘʥʘʣʠʟʠʨʫʶʪʩʷ ʜʘʥʥʳʝ 

ʧʦʩʣʝʜʥʝʛʦ ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ ʜʥʷ ʥʘ ʜʘʥʥʳʭ ʧʣʦʱʘʜʢʘʭ. 

 

2 ʫʨʦʚʝʥʴ ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʤʦʜʝʣʴʶ ʦʮʝʥʢʠ, ʦʩʥʦʚʘʥʥʦʡ ʥʘ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʝ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʡ ʮʝʥʳ (CAPʄ), 

ʦʧʠʩʘʥʥʦʡ ʜʣʷ ʘʢʮʠʡ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ (ʫʨʦʚʝʥʴ 2), ʩ ʫʯʸʪʦʤ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ:  

1. ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ (ʙʝʥʯʤʘʨʢʘ) ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʠʥʜʝʢʩ ʙʠʨʞʠ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʦʡ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʮʝʥʘ ʫʨʦʚʥʷ 1 ʠʝʨʘʨʭʠʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʥʘ ʜʘʪʫ, 

ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʝʡ ʜʘʪʝ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʘʥʠʡ ʜʣʷ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʤʦʜʝʣʠ CAPʄ. 

2. ʀʥʜʝʢʩ ʜʦʣʞʝʥ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ ʩʪʨʘʥʦʚʦʡ ʨʠʩʢ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ. 

3. ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʚʘʣʶʪʘ ʠʥʜʝʢʩʘ ʦʪʣʠʯʘʝʪʩʷ ʦʪ ʚʘʣʶʪʳ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʡ ʘʢʮʠʠ, ʨʘʩʯʝʪ 

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

ʜʘʥʥʳʤʠ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ. 

4. ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʙʝʟʨʠʩʢʦʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʩʪʘʚʢʘ ʧʦ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʤ 

ʙʫʤʘʛʘʤ, çʩʪʨʘʥʘ ʨʠʩʢʘè ʢʦʪʦʨʳʭ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ çʩʪʨʘʥʝ ʨʠʩʢʘè ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʡ ʘʢʮʠʠ ʧʦ 

ʜʘʥʥʳʤ ʀʉ Bloomberg. 

5. ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʙʝʪʘ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ʧʨʠʤʝʥʷʶʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʮʝʥ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʙʠʨʞʠ, ʥʘ 

ʢʦʪʦʨʦʡ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʥʘʜʣʝʞʘʱʘʷ ʢʦʪʠʨʦʚʢʘ ʫʨʦʚʥʷ 1 ʠʝʨʘʨʭʠʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʥʘ ʜʘʪʫ, ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʝʡ ʜʘʪʝ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʘʥʠʡ ʜʣʷ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ 

ʤʦʜʝʣʠ CAPʄ. 

 

ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ 

3 ʫʨʦʚʝʥʴ   ʆʮʝʥʢʘ, ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʛʦ ʥʝ ʨʘʥʝʝ 6 ʤʝʩʷʮʝʚ ʜʦ ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʉʏɸ. 

ʆʮʝʥʢʘ, ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ 

ʦʪʯʝʪʘ 

http://www.bcs.ru/am
mailto:uk@bcs.ru
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ʦʮʝʥʱʠʢʘ, 

ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʛʦ ʥʝ 

ʨʘʥʝʝ 6 ʤʝʩʷʮʝʚ 

ʜʦ ʜʘʪʳ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʉʏɸ 

  

ʆʙʣʠʛʘʮʠʷ ʚʥʝʰʥʠʭ 

ʦʙʣʠʛʘʮʠʦʥʥʳʭ 

ʟʘʡʤʦʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 

ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ;   

ɼʦʣʛʦʚʘʷ ʮʝʥʥʘʷ 

ʙʫʤʘʛʘ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚ;   

ɽʚʨʦʦʙʣʠʛʘʮʠʷ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʛʦ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ;   

ʎʝʥʥʘʷ ʙʫʤʘʛʘ 

ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʡ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ. 

1 ʫʨʦʚʝʥʴ  ʆʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ 

2 ʫʨʦʚʝʥʴ ɺ  ʧʦʨʷʜʢʝ  ʫʙʳʚʘʥʠʷ  ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʘ:  

1. ʎʝʥʘ BGN (Last Price), ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʦʡ çɹʣʫʤʙʝʨʛè (Bloomberg) 

ʥʘ  ʜʘʪʫ  ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ  ʉʏɸ.  

2. ʎʝʥʘ BVAL (Mid BVAL), ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʦʡ "ɹʣʫʤʙʝʨʛ" 

(Bloomberg) ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ ʯʪʦ Score ʨʘʚʝʥ 6 ʠ ʚʳʰʝ.  

3. ʎʝʥʘ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʅʂʆ ɸʆ ʅʈɼ ʧʦ ʤʝʪʦʜʠʢʝ, ʨʘʩʢʨʳʪʦʡ ʥʘ ʩʪʨʘʥʠʮʝ ʎʝʥʦʚʦʛʦ ʮʝʥʪʨʘ 

ʅʂʆ ɸʆ ʅʈɼ (https://nsddata.ru/ru/products/valuation-center#documents).  

4. ʀʥʜʠʢʘʪʠʚʥʘʷ ʮʝʥʘ Cbonds Estimation, ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʘʷ  ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʤ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦʤ 

çɻʨʫʧʧʘ ʢʦʤʧʘʥʠʡ Cbondsè ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ.  

5. ʀʥʜʠʢʘʪʠʚʥʘʷ ʮʝʥʘ Cbonds Valuation, ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʤ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦʤ çɻʨʫʧʧʘ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ Cbondsè ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ. 

 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʜʦʧʫʱʝʥʳ ʢ ʪʦʨʛʘʤ ʪʦʣʴʢʦ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʙʠʨʞʝ, ʪʦ ʧʦʨʷʜʦʢ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʨʳʥʢʘ ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʙʫʜʝʪ ʪʘʢʠʤ ʞʝ, ʢʘʢ ʜʣʷ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ; 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʜʦʧʫʱʝʥʳ ʢ ʪʦʨʛʘʤ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʙʠʨʞʝ ʠ/ʠʣʠ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʙʠʨʞʝ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʧʨʠʟʥʘʥʘ ʘʢʪʠʚʥʦʡ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ, ʩ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤʠ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ, ʚ ʪʦ ʚʨʝʤʷ, ʢʘʢ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʜʘʥʥʳʝ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʪʦ ʧʦʨʷʜʦʢ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʨʳʥʢʘ ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʙʫʜʝʪ ʪʘʢʠʤ ʞʝ, ʢʘʢ ʜʣʷ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. 

 

ʎʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ ʧʦ ʮʝʥʘʤ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 

ʙʠʨʞʠ ʠʣʠ ʧʦ ʮʝʥʘʤ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʙʠʨʞʠ ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʪʦʛʦ, ʢʘʢʦʡ ʨʳʥʦʢ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʘʢʪʠʚʥʳʤ ʩʨʝʜʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʙʠʨʞ. 

 

ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ 

http://www.bcs.ru/am
mailto:uk@bcs.ru
https://nsddata.ru/ru/products/valuation-center#documents
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ɽʩʣʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʮʝʥʳ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ ʜʥʷ,, ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʧʨʠʤʝʥʷʶʪʩʷ ʤʦʜʝʣʠ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ 2-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ, ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʩʣʫʯʘʷ, ʝʩʣʠ ʥʘ ʚʩʝʭ ʜʦʩʪʫʧʥʳʭ ʠ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʙʠʨʞʝʚʳʭ 

ʧʣʦʱʘʜʢʘʭ ʙʳʣ ʥʝʪʦʨʛʦʚʳʡ ʜʝʥʴ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ï ʘʥʘʣʠʟʠʨʫʶʪʩʷ ʜʘʥʥʳʝ 

ʧʦʩʣʝʜʥʝʛʦ ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ ʜʥʷ ʥʘ ʜʘʥʥʳʭ ʧʣʦʱʘʜʢʘʭ. 

3 ʫʨʦʚʝʥʴ   1. ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 3 (3.ɽʚʨʦʦʙʣʠʛʘʮʠʠ). 

2. ʆʮʝʥʢʘ, ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʛʦ ʥʝ ʨʘʥʝʝ 6 ʤʝʩʷʮʝʚ ʜʦ ʜʘʪʳ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ. 

ʆʮʝʥʢʘ, ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ 

ʦʪʯʝʪʘ 

ʦʮʝʥʱʠʢʘ, 

ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʛʦ ʥʝ 

ʨʘʥʝʝ 6 ʤʝʩʷʮʝʚ 

ʜʦ ʜʘʪʳ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ  

ʉʏɸ 

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʧʘʠ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʧʘʝʚʳʭ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ 

ʬʦʥʜʦʚ, ʠʧʦʪʝʯʥʳʝ 

ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʳ ʫʯʘʩʪʠʷ 

1 ʫʨʦʚʝʥʴ   ɼʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʮʝʥʳ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ 

ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʜʝʥʴ (ʠʟ ʯʠʩʣʘ ʘʢʪʠʚʥʳʭ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʙʠʨʞ), ʚʳʙʨʘʥʥʳʝ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ 

(ʫʙʳʚʘʥʠʷ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʘ):  

ʘ) ʮʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʪʦʨʛʦʚʦʡ ʩʝʩʩʠʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 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. ʩ ʧʨʦʚʝʨʢʦʡ 

ʮʝʥʳ ʟʘʢʨʳʪʠʷ (CLOSE) <>0  

b) ʉʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʮʝʥʘ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʪʦʨʛʦʚʦʡ ʩʝʩʩʠʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʙʠʨʞʠ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ, ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ, ʯʪʦ ʜʘʥʥʘʷ ʮʝʥʘ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ ʧʨʝʜʝʣʘʭ ʩʧʨʝʜʘ ʧʦ ʩʧʨʦʩʫ ʠ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʶ ʥʘ ʫʢʘʟʘʥʥʫʶ ʜʘʪʫ. 

c) ʎʝʥʘ ʩʧʨʦʩʘ (bid) ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʪʦʨʛʦʚʦʡ ʩʝʩʩʠʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʙʠʨʞʠ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʝʝ ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʩʪʠ; 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.  

ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ 

2 ʫʨʦʚʝʥʴ   ʈʘʩʯʝʪʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ, ʨʘʩʢʨʳʪʘʷ / ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʘʷ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʇʀʌ/ ʠʧʦʪʝʯʥʦʛʦ 

ʧʦʢʨʳʪʠʷ, ʚ ʩʨʦʢʠ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʝ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʤʠ ʘʢʪʘʤʠ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ 

ʈʘʩʯʝʪʥʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ, 

ʨʘʩʢʨʳʪʘʷ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʘʷ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ 

ʇʀʌ/ 

ʠʧʦʪʝʯʥʦʛʦ  

ʧʦʢʨʳʪʠʷ  

http://www.bcs.ru/am
mailto:uk@bcs.ru
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3 ʫʨʦʚʝʥʴ   ʆʮʝʥʢʘ, ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʛʦ ʥʝ ʨʘʥʝʝ 6 ʤʝʩʷʮʝʚ ʜʦ ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʉʏɸ 

ʆʮʝʥʢʘ, ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ 

ʦʪʯʝʪʘ 

ʦʮʝʥʱʠʢʘ, 

ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʛʦ ʥʝ 

ʨʘʥʝʝ 6 ʤʝʩʷʮʝʚ 

ʜʦ ʜʘʪʳ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʉʏɸ 

ʇʨʦʠʟʚʦʜʥʳʝ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ 

ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʳ,  

ʉɺʆʇ 

           ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʠʨʞʝʚʦʛʦ ʨʘʩʯʝʪʥʦʛʦ ʇʌʀ ʨʘʚʥʘ 0 (ʅʦʣʴ), ʝʩʣʠ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ 

ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʧʦ ʙʨʦʢʝʨʩʢʦʤʫ ʩʯʝʪʫ ʧʨʦʚʝʜʝʥʳ ʚʩʝ ʨʘʩʯʝʪʳ ʧʦ ʚʘʨʠʘʮʠʦʥʥʦʡ ʤʘʨʞʝ.  

      ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ (ʛʘʨʘʥʪʠʡʥʦʝ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʥʘ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʦʤ ʙʨʦʢʝʨʩʢʦʤ ʩʯʝʪʝ) 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʩ ʜʘʪʳ ʝʸ ʥʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʧʦ ʜʘʪʫ, ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ ʢʦʪʦʨʦʡ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ ʙʨʦʢʝʨ ʦʙʷʟʘʥ ʠʩʧʦʣʥʠʪʴ  ʧʦʨʫʯʝʥʠʝ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʥʘ ʚʳʚʦʜ ʜʝʥʝʞʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ ʩʦ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʦʛʦ ʙʨʦʢʝʨʩʢʦʛʦ ʩʯʸʪʘ. ɺ ʪʝʯʝʥʠʝ ʵʪʦʛʦ ʩʨʦʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʛʘʨʘʥʪʠʡʥʦʤʫ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʶ, ʥʘʭʦʜʷʱʝʤʫʩʷ ʫ ʙʨʦʢʝʨʘ, 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʫʤʤʝ ʝʛʦ ʦʩʪʘʪʢʘ ʥʘ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʦʤ ʙʨʦʢʝʨʩʢʦʤ ʩʯʝʪʝ.  

       ɼʘʥʥʳʝ ʦ ʥʝʠʩʧʦʣʥʝʥʠʠ ʙʨʦʢʝʨʦʤ ʧʦʨʫʯʝʥʠʷ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʶʪʩʷ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʚ 

ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ ʜʥʷ, ʩʣʝʜʫʶʱʝʛʦ ʟʘ ʦʢʦʥʯʘʥʠʝʤ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʛʦ 

ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ ʩʨʦʢʘ ʥʘ ʚʦʟʚʨʘʪ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ. 

 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʦʛʦ ʨʘʩʯʝʪʥʦʛʦ ʇʌʀ ʨʘʚʥʘ 0 (ʅʦʣʴ) ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ 

ʇʀʌ ʦʪʨʘʞʘʝʪʩʷ ʪʘʢ ʞʝ:  

Å ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʢʘʢ ʦʮʝʥʢʘ ʧʨʘʚʘ ʠʟ ʇʌʀ, ʝʩʣʠ ʧʦ ʫʩʣʦʚʠʷʤ ʢʦʥʪʨʘʢʪʘ 

ʧʨʠ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʙʳʣ ʙʳ ʧʦʣʫʯʝʥ ʜʦʭʦʜ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ ʨʘʟʥʠʮʳ ʤʝʞʜʫ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʙʘʟʦʚʦʛʦ ʘʢʪʠʚʘ ʠ ʮʝʥʦʡ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʇʌʀ ʚ ʘʙʩʦʣʶʪʥʦʤ ʟʥʘʯʝʥʠʠ;  

Å ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʢʘʢ ʦʮʝʥʢʘ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʠʟ ʇʌʀ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʧʦ 

ʫʩʣʦʚʠʷʤ ʢʦʥʪʨʘʢʪʘ ʧʨʠ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʙʳʣ ʙʳ ʧʦʣʫʯʝʥ ʫʙʳʪʦʢ ʚ 

ʨʘʟʤʝʨʝ ʨʘʟʥʠʮʳ ʤʝʞʜʫ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʙʘʟʦʚʦʛʦ ʘʢʪʠʚʘ ʠ ʮʝʥʦʡ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʇʌʀ 

ʚ ʘʙʩʦʣʶʪʥʦʤ ʟʥʘʯʝʥʠʠ.  

        

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʋʢʘʟʘʥʠʝʤ ɹʘʥʢʘ 

ʈʦʩʩʠʠ ʦʪ 

07.10.2014 N 

3413-ʋ çʆ 

ʧʦʨʷʜʢʝ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʨʘʩʯʝʪʥʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ 

ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ 

ʩʨʦʯʥʳʭ ʩʜʝʣʦʢ, 

ʥʝ 

ʦʙʨʘʱʘʶʱʠʭʩʷ 

ʥʘ 

ʦʨʛʘʥʠʟʦʚʘʥʥʳʭ 

ʪʦʨʛʘʭ, ʚ ʮʝʣʷʭ 

ʛʣʘʚʳ 25 

ʅʘʣʦʛʦʚʦʛʦ 

ʢʦʜʝʢʩʘ 

ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 

ʌʝʜʝʨʘʮʠʠè. 

ʇʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ 

ʧʦʨʷʜʢʘ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʚ 

3413-ʋ, ʧʦʨʷʜʦʢ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ 

ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ 

http://www.bcs.ru/am
mailto:uk@bcs.ru
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 ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʉʏɸ 

ʎʝʥʥʘʷ ʙʫʤʘʛʘ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤ 

ʚʳʧʫʩʢʦʤ 

 ɼʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʮʝʥʘ ʚʳʧʫʩʢʘ (ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʛʦ ʘʢʪʠʚʘ), ʧʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ 

ʢ ʢʦʪʦʨʦʤʫ ʜʘʥʥʳʡ ʚʳʧʫʩʢ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ, ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ 

ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʤʦʜʝʣʷʤʠ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥ ʘʢʪʠʚʥʳʡ 

ʨʳʥʦʢ.  

ɽʩʣʠ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦ ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ ʮʝʥʫ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʤʦʜʝʣʷʤʠ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥ ʘʢʪʠʚʥʳʡ 

ʨʳʥʦʢ, ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ ʜʣʷ ʋʨʦʚʥʷ 2 ʠ ʋʨʦʚʥʷ 3, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʤ ʜʣʷ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʡ ʮʝʥʥʦʡ 

ʙʫʤʘʛ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ.  ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʥʦʤʠʥʘʣʳ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʠ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʜʦʣʞʥʳ 

ʩʦʚʧʘʜʘʪʴ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʵʪʦʤʫ ʧʦʨʷʜʢʫ ʜʦ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ, ʷʚʣʷʶʱʝʡʩʷ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤ ʚʳʧʫʩʢʦʤ. 

 

ʎʝʥʥʘʷ ʙʫʤʘʛʘ, 

ʧʦʣʫʯʝʥʥʘʷ ʚ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ 

ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʚ ʥʝʝ 

ʜʨʫʛʦʡ ʮʝʥʥʦʡ 

ʙʫʤʘʛʠ (ʠʩʭʦʜʥʦʡ 

ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ) 

 ɼʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ (ʥʘ ʜʘʪʫ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ), ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʮʝʥʘ ʠʩʭʦʜʥʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ, 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʤʦʜʝʣʷʤʠ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥ ʘʢʪʠʚʥʳʡ ʨʳʥʦʢ, ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ 

ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ.  

ɽʩʣʠ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦ ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʤʦʜʝʣʷʤʠ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʜʣʷ 

ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥ ʘʢʪʠʚʥʳʡ ʨʳʥʦʢ ʮʝʥʫ ʠʩʭʦʜʥʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ, 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠʩʭʦʜʥʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ, ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ.   

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʵʪʦʤʫ ʧʦʨʷʜʢʫ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ. ʉʦ ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ 

ʜʘʪʳ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʦʙʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ. 

V ʆʮʝʥʦʯʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʘʢʮʠʡ ʩ ʙʦʣʴʰʝʡ (ʤʝʥʴʰʝʡ) ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ, 

ʧʨʠʟʥʘʥʥʳʭ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʚ ʥʠʭ ʠʩʭʦʜʥʳʭ ʘʢʮʠʡ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʮʝʥʦʯʥʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʥʠʭ ʘʢʮʠʡ.  

V ʆʮʝʥʦʯʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʘʢʮʠʡ ʪʦʡ ʞʝ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ (ʪʠʧʘ) ʩ ʠʥʳʤʠ ʧʨʘʚʘʤʠ, ʧʨʠʟʥʘʥʥʳʭ ʚ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʚ ʥʠʭ ʠʩʭʦʜʥʳʭ ʘʢʮʠʡ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʮʝʥʦʯʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ. 
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V ʆʮʝʥʦʯʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʘʢʮʠʡ, ʧʨʠʟʥʘʥʥʳʭ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʧʨʠ ʜʨʦʙʣʝʥʠʠ 

ʠʩʭʦʜʥʳʭ ʘʢʮʠʡ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʮʝʥʦʯʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ, ʜʝʣʝʥʥʘʷ ʥʘ 

ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʜʨʦʙʣʝʥʠʷ.  

V ʆʮʝʥʦʯʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʘʢʮʠʡ, ʧʨʠʟʥʘʥʥʳʭ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʧʨʠ ʢʦʥʩʦʣʠʜʘʮʠʠ 

ʠʩʭʦʜʥʳʭ ʘʢʮʠʡ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʮʝʥʦʯʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ, ʫʤʥʦʞʝʥʥʘʷ 

ʥʘ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʢʦʥʩʦʣʠʜʘʮʠʠ.  

V ʆʮʝʥʦʯʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʘʢʮʠʡ ʠʣʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʥʦʚʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ, ʧʨʠʟʥʘʥʥʳʭ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ 

ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʚ ʥʠʭ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʫʝʤʳʭ ʠʩʭʦʜʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʮʝʥʦʯʥʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʜʝʣʝʥʥʘʷ ʥʘ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʘʢʮʠʡ (ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ), 

ʚ ʢʦʪʦʨʦʝ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʦʚʘʥʘ ʦʜʥʘ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʫʝʤʘʷ ʮʝʥʥʘʷ ʙʫʤʘʛʘ. 

V ʆʮʝʥʦʯʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʘʢʮʠʡ, ʧʨʠʟʥʘʥʥʳʭ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʚ ʥʠʭ ʠʩʭʦʜʥʳʭ 

ʘʢʮʠʡ ʧʨʠ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʚ ʬʦʨʤʝ ʩʣʠʷʥʠʷ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʮʝʥʦʯʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʫʤʥʦʞʝʥʥʘʷ ʥʘ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ.  

V ʆʮʝʥʦʯʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʘʢʮʠʡ ʚʥʦʚʴ ʩʦʟʜʘʥʥʦʛʦ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʚ ʬʦʨʤʝ 

ʨʘʟʜʝʣʝʥʠʷ ʠʣʠ ʚʳʜʝʣʝʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʧʨʠʟʥʘʥʥʳʭ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ 

ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʚ ʥʠʭ ʠʩʭʦʜʥʳʭ ʘʢʮʠʡ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʮʝʥʦʯʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʘʢʮʠʡ, ʜʝʣʝʥʥʘʷ ʥʘ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʨʘʟʜʝʣʝʥʠʷ 

ʠʣʠ ʚʳʜʝʣʝʥʠʷ ʩʦʟʜʘʝʪʩʷ ʜʚʘ ʠʣʠ ʙʦʣʝʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʥʘ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ 

ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʜʝʣʠʪʩʷ ʦʮʝʥʦʯʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ, ʫʤʝʥʴʰʝʥʥʘʷ 

ʧʨʦʧʦʨʮʠʦʥʘʣʴʥʦ ʜʦʣʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʦʚʘʥʥʦʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, 

ʧʝʨʝʜʘʥʥʦʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʤʫ ʦʙʱʝʩʪʚʫ, ʩʦʟʜʘʥʥʦʤʫ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʨʘʟʜʝʣʝʥʠʷ ʠʣʠ 

ʚʳʜʝʣʝʥʠʷ.  

V ʆʮʝʥʦʯʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʮʠʡ ʚʥʦʚʴ ʩʦʟʜʘʥʥʦʛʦ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʚ ʬʦʨʤʝ 

ʚʳʜʝʣʝʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʧʨʠʟʥʘʥʥʳʭ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʠʭ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʨʝʜʠ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʦʚʘʥʥʦʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ ʥʫʣʶ.  

V ʆʮʝʥʦʯʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʥʦʚʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ, ʧʨʠʟʥʘʥʥʳʭ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ 

ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʚ ʥʠʭ ʠʩʭʦʜʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʧʨʠ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʪʘʢʠʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʮʝʥʦʯʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ. ɼʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʪʘʢʞʝ ʤʦʞʝʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴʩʷ ʦʪʯʝʪ ʦʮʝʥʱʠʢʘ. 

ʎʝʥʥʘʷ ʙʫʤʘʛʘ, 

ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʥʘʷ ʧʨʠ 

ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʠ 

 

 ɼʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʧʨʠ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʮʝʥʘ 

ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ, ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʧʨʦʧʦʨʮʠʦʥʘʣʴʥʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʙʝʟʨʠʩʢʦʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ 

ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʩʪʨʘʥʳ ʨʠʩʢʘ ʥʘ ʩʨʦʢ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʡ ʩʨʦʢʫ ʜʦ ʜʘʪʳ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ (ʦʬʝʨʪʳ) ʮʝʥʥʦʡ 

ʙʫʤʘʛʠ. ʊʘʢʘʷ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʩ ʜʘʪʳ, ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʟʘ ʜʘʪʦʡ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʥʘʢʦʧʣʝʥʥʦʛʦ 

ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ. 

ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʙʝʟʨʠʩʢʦʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʩʪʨʘʥʳ ʨʠʩʢʘ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ: 
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1)            ɼʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʥʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʨʫʙʣʷʭ ï ʩʪʘʚʢʘ ʢʨʠʚʦʡ 

ʙʝʩʢʫʧʦʥʥʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʠ3 

2)            ɼʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʥʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʠʭ ʜʦʣʣʘʨʘʭ - ʩʪʘʚʢʘ, ʧʦ 

ʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʠʤ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʤ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ4  

3)            ɼʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʥʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʝʚʨʦ - ʩʪʘʚʢʘ, ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ ʩ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʤ ɸɸɸ ɽʚʨʦʟʦʥʳ 5 

ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʚʳʙʠʨʘʝʪʩʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʘʷ ʨʘʩʢʨʳʪʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʥʘ ʩʨʦʢ, ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦ 

ʧʨʠʙʣʠʞʝʥʥʳʡ ʢ ʩʨʦʢʫ ʜʦ ʜʘʪʳ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ (ʠʣʠ ʜʦ ʙʣʠʞʘʡʰʝʡ ʜʘʪʳ ʦʬʝʨʪʳ, 

ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʶʱʝʡ ʧʦʛʘʰʝʥʠʝ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʦʥʘ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʘ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʚʳʧʫʩʢʘ). 

 

ʇʦʣʫʯʝʥʥʘʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ () ʦʢʨʫʛʣʷʝʪʩʷ ʜʦ ʜʚʫʭ ʟʥʘʢʦʚ 

ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ. 

ʋʢʘʟʘʥʥʳʡ ʤʝʪʦʜ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʜʦ ʧʦʷʚʣʝʥʠʷ ʮʝʥ 1-ʛʦ 

ʫʨʦʚʥʷ, ʥʦ ʥʝ ʙʦʣʝʝ 10 ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʩ ʜʘʪʳ, ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʟʘ ʜʘʪʦʡ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ.   

ʉ 11 ʜʥʷ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʦʙʱʠʡ ʧʦʨʷʜʦʢ ʦʮʝʥʢʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʘ ʚʪʦʨʦʤ ʠ ʪʨʝʪʴʝʤ ʫʨʦʚʥʝ, ʚ 

ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʮʝʥ 1-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ. 

ɼʝʧʦʟʠʪʘʨʥʘʷ 

ʨʘʩʧʠʩʢʘ 

1 ʫʨʦʚʝʥʴ ɽʩʣʠ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʮʝʥʳ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʟʘ 

ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʜʝʥʴ (ʠʟ ʯʠʩʣʘ ʘʢʪʠʚʥʳʭ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʙʠʨʞ), ʪʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʮʝʥʳ, 

ʚʳʙʨʘʥʥʳʝ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ (ʫʙʳʚʘʥʠʷ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʘ):  

a) ʮʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʪʦʨʛʦʚʦʡ ʩʝʩʩʠʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 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 ʠ ʪʘʢʘʷ ʮʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʥʝ ʨʘʚʥʘ ʥʫʣʶ.  

b) ʉʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʮʝʥʘ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʪʦʨʛʦʚʦʡ ʩʝʩʩʠʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʙʠʨʞʠ ʥʘ 

ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ, ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ, ʯʪʦ ʜʘʥʥʘʷ ʮʝʥʘ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ ʧʨʝʜʝʣʘʭ ʩʧʨʝʜʘ ʧʦ 

ʩʧʨʦʩʫ ʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʶ ʥʘ ʫʢʘʟʘʥʥʫʶ ʜʘʪʫ.  

 

                                                           
3 ȮɗɘɔɝɓɎɐ - https://www.moex.com/ru/marketdata/indices/state/g -curve/  

 
4 ȮɗɘɔɝɓɎɐ - https://www.treasury.gov/resource -center/data -chart -center/interest - rates/pages/TextView.aspx?data=yield  
5 ȮɗɘɔɝɓɎɐ - ht tps://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_area_yield_curves/html/index.en.html  
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c) ʎʝʥʘ ʩʧʨʦʩʘ (bid) ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʪʦʨʛʦʚʦʡ ʩʝʩʩʠʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʙʠʨʞʠ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʝʝ ʢʦʨʨʝʢʪʥʦʩʪʠ; 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.  

ɽʩʣʠ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʮʝʥʳ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ (ʠʟ ʯʠʩʣʘ 

ʘʢʪʠʚʥʳʭ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʙʠʨʞ), ʪʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʮʝʥʳ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʚʳʙʨʘʥʥʳʝ ʚ 

ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ (ʫʙʳʚʘʥʠʷ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʘ):   

a) ʮʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ 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.   

b) ʎʝʥʘ ʩʧʨʦʩʘ (bid last) ʥʘ ʪʦʨʛʦʚʦʡ ʧʣʦʱʘʜʢʝ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʙʠʨʞʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʉʏɸ. 

c) ʎʝʥʘ ʩʧʨʦʩʘ (bid last), 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.  

2 ʫʨʦʚʝʥʴ ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʦʡ ʨʘʩʧʠʩʢʠ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʢʘʢ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʤʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʨʘʚʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʢʦʪʦʨʳʝ ʦʥʘ ʫʜʦʩʪʦʚʝʨʷʝʪ. 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʜʥʦʡ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʤʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʚʳʰʝʧʨʠʚʝʜʸʥʥʳʤ ʧʦʨʷʜʢʦʤ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 1-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ 

ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʚʠʜʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʤʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ (ʘʢʮʠʷ, ʦʙʣʠʛʘʮʠʷ). 

 

3 ʫʨʦʚʝʥʴ 1. ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʦʡ ʨʘʩʧʠʩʢʠ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʢʘʢ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʤʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʨʘʚʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʢʦʪʦʨʳʝ ʦʥʘ 

ʫʜʦʩʪʦʚʝʨʷʝʪ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʜʥʦʡ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʤʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʚʳʰʝʧʨʠʚʝʜʸʥʥʳʤ ʧʦʨʷʜʢʦʤ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 2-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʚʠʜʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʤʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ (ʘʢʮʠʷ, 

ʦʙʣʠʛʘʮʠʷ). 

2. ʎʝʥʘ, ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʛʦ ʥʝ ʨʘʥʝʝ 6 ʤʝʩʷʮʝʚ ʜʦ ʜʘʪʳ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. 
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 3 

ʄʦʜʝʣʴ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʨʘʩʯʝʪʥʦʡ ʮʝʥʳ ʜʣʷ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, 

ʥʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʨʫʙʣʷʭ ʠ ʝʚʨʦʦʙʣʠʛʘʮʠʡ 

ʄʝʪʦʜʠʢʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʨʘʩʯʝʪʥʦʡ ʮʝʥʳ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ 

1.1. ʇʨʠʥʮʠʧʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʨʘʩʯʝʪʥʦʡ ʮʝʥʳ  

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ ʧʫʥʢʪʦʤ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʨʘʩʯʝʪʥʘʷ ʮʝʥʘ (ʮʝʥʳ) ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʤʝʪʦʜʦʤ 

ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʙʫʜʫʱʠʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (1): 

06
ὅὊ

ρ ὣ ŖŲƄŲȾ
ȟ                                     ρ 

ɻʜʝ:     

ὅὊ  - ʩʫʤʤʘ ʢʘʞʜʦʛʦ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʧ. 1.2.; 

Ὀ   - ʜʘʪʘ ʢʘʞʜʦʛʦ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʧ. 1.2.; 

ὣ  - ʩʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʧ.1.3.; 

ɼʘʪʘ  - ʜʘʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. 

 

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ: 

ʇʨʠ ʨʘʩʯʝʪʝ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʧʦʜʭʦʜʳ ʢ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʶ: 

ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʧʨʦʠʟʚʦʜʷʪʩʷ ʧʦ ʧʨʘʚʠʣʘʤ ʤʘʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ; 

ὅὊ - ʙʫʜʫʱʠʡ ʜʝʥʝʞʥʳʡ ʧʦʪʦʢ, ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʦʢʨʫʛʣʷʝʪʩʷ ʜʦ 2 ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ; 

ὖὠ - ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʥʝʞʥʳʡ ʧʦʪʦʢ, ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʝ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʥʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʷʪʩʷ, ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʥʝ 

ʦʢʨʫʛʣʷʝʪʩʷ; 

ὖὠ ï ʦʙʱʘʷ ʩʫʤʤʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ, ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʦʢʨʫʛʣʷʝʪʩʷ ʜʦ 4 ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ 

ʟʘʧʷʪʦʡ. 

 

1.2. ʌʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝ ʛʨʘʬʠʢʘ ʙʫʜʫʱʠʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ 

1.2.1. ʆʙʱʠʝ ʧʦʜʭʦʜʳ. 

ʇʨʠ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʠ ʛʨʘʬʠʢʘ ʙʫʜʫʱʠʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʫʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʚʩʝ ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʧʦʪʦʢʠ ʚ ʧʦʛʘʰʝʥʠʝ 

ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʠ ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʦʞʠʜʘʝʤʦʛʦ ʩʨʦʢʘ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ. 

ʆʞʠʜʘʝʤʳʡ ʩʨʦʢ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩ ʜʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ (ʥʝ 

ʚʢʣʶʯʘʷ) ʜʦ ʥʘʠʤʝʥʴʰʝʡ ʠʟ ʜʘʪ (ʚʢʣʶʯʘʷ): 

¶ ʜʘʪʳ ʦʬʝʨʪʳ, ʙʣʠʞʘʡʰʝʡ ʢ ʜʘʪʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ (ʥʝ ʚʢʣʶʯʘʷ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ); 

¶ ʜʘʪʳ ʧʦʣʥʦʛʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʡ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʚʳʧʫʩʢʘ.  

ʇʦʜ ʜʘʪʦʡ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʧʦʥʠʤʘʝʪʩʷ: 

¶ ʜʘʪʳ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʢʫʧʦʥʥʳʭ ʧʝʨʠʦʜʦʚ, ʧʦ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʚʳʧʫʩʢʘ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʪʩʷ ʚʳʧʣʘʪʳ ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ ʠ (ʝʩʣʠ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʦ) ʯʘʩʪʠʯʥʦʝ ʧʦʛʘʰʝʥʠʝ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ 

ʜʦʣʛʘ; 

¶ ʜʘʪʘ, ʜʦ ʢʦʪʦʨʦʡ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥ ʦʞʠʜʘʝʤʳʡ ʩʨʦʢ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ. 
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ɼʝʥʝʞʥʳʝ ʧʦʪʦʢʠ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʢʫʧʦʥʥʳʡ ʜʦʭʦʜ, ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʚʳʧʫʩʢʘ. 

ʇʨʠ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʠ ʛʨʘʬʠʢʘ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʚ ʮʝʣʷʭ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʧʝʨʝʩʤʦʪʨ ʙʫʜʫʱʠʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʦʙʥʦʚʣʝʥʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ6: 

¶ ʦ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʩʪʘʚʢʠ ʢʫʧʦʥʘ (ʜʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʝ ʩʪʘʚʢʠ ʥʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʳ ʥʘ ʚʝʩʴ 

ʦʞʠʜʘʝʤʳʡ ʩʨʦʢ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ) ï ʥʦʚʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʩʪʘʚʢʠ ʢʫʧʦʥʘ ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʤ ʚ ʜʘʪʫ ʥʘʯʘʣʘ 

ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ, ʙʣʠʞʘʡʰʝʛʦ ʢ ʜʘʪʝ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʩʪʘʚʢʠ (ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʳʡ ʩʪʘʚʢʘ 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʘ, ʠʣʠ ʙʦʣʝʝ ʨʘʥʥʝʛʦ ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ, ʜʦ ʥʘʯʘʣʘ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʩʪʘʚʢʘ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʘ); 

¶ ʦ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʧʦʛʘʰʘʝʤʦʡ ʯʘʩʪʠ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ (ʜʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʦ ʯʘʩʪʠʯʥʦʝ 

ʧʦʛʘʰʝʥʠʝ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ, ʥʦ ʩʫʤʤʳ ʧʦʛʘʰʘʝʤʳʭ ʯʘʩʪʝʡ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʥʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʳ ʥʘ ʚʝʩʴ 

ʦʞʠʜʘʝʤʳʡ ʩʨʦʢ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ) ï ʥʦʚʳʝ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʩʯʠʪʘʶʪʩʷ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʤʠ ʚ ʜʘʪʫ 

ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ, ʧʦ ʠʩʪʝʯʝʥʠʠ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʘʷ ʚʳʧʣʘʪʘ ʨʘʥʝʝ 

ʥʝʠʟʚʝʩʪʥʦʡ ʩʫʤʤʳ7 (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʩ ʠʥʜʝʢʩʠʨʫʝʤʳʤ ʥʦʤʠʥʘʣʦʤ); 

¶ ʦ ʚʝʣʠʯʠʥʘʭ (ʚʢʣʶʯʘʷ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ, ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʥʝ ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ ʨʝʰʝʥʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʘ), ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʜʣʷ 

ʨʘʩʯʝʪʘ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʩ ʠʥʜʝʢʩʠʨʫʝʤʳʤ ʥʦʤʠʥʘʣʦʤ. 

ɼʣʷ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʦ ʯʘʩʪʠʯʥʦʝ ʧʦʛʘʰʝʥʠʝ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ, ʥʦ ʚʝʣʠʯʠʥʳ 

ʧʦʛʘʰʘʝʤʦʛʦ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʥʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʳ ʥʘ ʚʝʩʴ ʩʨʦʢ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ, ʩʫʤʤʳ ʙʫʜʫʱʠʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ 

ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʦʩʪʘʪʢʘ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʥʘ ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʸʥʥʦʛʦ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʚʩʝʭ ʨʘʥʝʝ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʭ 

ʩʫʤʤ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ. 

 

1.2.2. ɺʝʣʠʯʠʥʘ ʠʥʜʝʢʩʠʨʫʝʤʦʛʦ ʥʦʤʠʥʘʣʘ. 

ɼʣʷ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʩ ʠʥʜʝʢʩʠʨʫʝʤʳʤ ʥʦʤʠʥʘʣʦʤ, ʝʩʣʠ ʚ ʨʘʩʯʝʪ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʥʦʤʠʥʘʣʘ ʚʢʣʶʯʝʥʳ 

ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ, ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʥʝ ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ ʨʝʰʝʥʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʢʘʞʜʦʛʦ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʩʨʦʢʘ ʜʦ 

ʜʘʪʳ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʠ ʧʨʦʛʥʦʟʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʜʣʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (2)(3): 

  ρ  ȟςȟ            ς 

ɻʜʝ:  

  - ʠʩʢʦʤʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʥʦʤʠʥʘʣʘ ʥʘ ʜʘʪʫ ʢʘʞʜʦʛʦ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ; 

  - ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʥʦʤʠʥʘʣʘ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʥʘ ʜʘʪʫ ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ 

ʧʦʪʦʢʘ, ʥʦ ʥʝ ʨʘʥʝʝ ʜʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪ ʨʘʩʯʝʪʘ 

ʥʝ ʦʢʨʫʛʣʷʝʪʩʷ; 

  - ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʥʦʤʠʥʘʣʘ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ; 

  - ʧʨʦʛʥʦʟʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʝ ʥʘ ʜʘʪʫ ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʝʛʦ 

ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ (n-1). 

 

                                                           
6ʉ ʫʯʝʪʦʤ ʜʘʥʥʦʛʦ ʫʩʣʦʚʠʷ ʦ ʜʘʪʝ ʥʘʯʘʣʘ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʨʘʥʝʝ ʥʝʠʟʚʝʩʪʥʳʭ ʚʝʣʠʯʠʥ (ʩʪʘʚʢʠ ʢʫʧʦʥʘ, ʩʫʤʤʳ ʧʦʛʘʰʘʝʤʦʛʦ 

ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ, ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʩ ʠʥʜʝʢʩʠʨʫʝʤʳʤ ʥʦʤʠʥʘʣʦʤ) ʚʳʧʦʣʥʷʝʪʩʷ ʨʘʩʯʸʪ ʠʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ, 

ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʦʡ. 
7 ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʧʝʨʝʩʯʝʪʫ ʧʦʜʣʝʞʘʪ ʚ ʪ.ʯ. ʚʩʝ ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʧʦʪʦʢʠ, ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʟʘ ʜʘʪʦʡ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ 

ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ, ʧʦ ʦʢʦʥʯʘʥʠʠ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʚʳʧʣʘʪʘ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ. 
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31 

ɼʣʷ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʩ ʠʥʜʝʢʩʠʨʫʝʤʳʤ ʥʦʤʠʥʘʣʦʤ, ʚ ʨʘʩʯʝʪ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʚʢʣʶʯʝʥʳ 

ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ, ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʥʝ ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ ʨʝʰʝʥʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʠ ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʘ ʝʛʦ ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʷ, 

ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʜʘʪʫ ʢʘʞʜʦʛʦ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʯʘʩʪʠʯʥʦʛʦ 

ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (2ʘ): 

˚˛˙˕˚ˍ˘ ̞ ᴂ̊ ˛˗˝ˠː˘˚˛˙˕˚ˍ˘ ̞˚ ρ ˞ˠ˙˙ˑ˛˘ ˬ̱˙˛˝˟ ȟςȟ ς  ́

ɻʜʝ: 

˚˛˙˕˚ˍ˘ ̞ ᴂ̊- ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʥʦʤʠʥʘʣʘ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʝʛʦ ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʠ - ʠʩʢʦʤʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʥʦʤʠʥʘʣʘ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʢʘʞʜʦʛʦ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʟʘ ʚʳʯʝʪʦʤ ʯʘʩʪʠʯʥʦʛʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ 

ʜʦʣʛʘ ʩ ʜʘʪʳ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʚʳʧʫʩʢʘ (ʥʝ ʚʢʣʶʯʘʷ ʯʘʩʪʠʯʥʦʝ ʧʦʛʘʰʝʥʠʝ 

ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ n); 

˚˛˙˕˚ˍ˘ ̞ -̊ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʥʦʤʠʥʘʣʘ ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʝʛʦ ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʠ - ʟʥʘʯʝʥʠʝ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʝ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (2) ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʯʘʩʪʠʯʥʦʛʦ 

ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʩ ʜʘʪʳ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʚʳʧʫʩʢʘ (ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʠʥʜʝʢʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʥʦʤʠʥʘʣʘ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʡ ʥʘ ʜʘʪʫ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ 

ʚʳʧʫʩʢʘ); 

˞ˠ˙˙ˑ˛˘ ˬ̱˙˛˝˟ - ʩʫʤʤʘ ʜʦʣʝʡ ʯʘʩʪʠʯʥʦʛʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʥʦʤʠʥʘʣʘ ʩ ʜʘʪʳ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʚʳʧʫʩʢʘ 

ʜʦ ʜʘʪʳ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ n (ʥʝ ʚʢʣʶʯʘʷ ʜʦʣʶ ʯʘʩʪʠʯʥʦʛʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ 

ʥʦʤʠʥʘʣʘ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ n). 

ɺ ʨʘʩʯʝʪ ʩʫʤʤʳ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʚʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʩʫʤʤʘ ʯʘʩʪʠʯʥʦʛʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ, ʝʩʣʠ ʦʥʦ 

ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʦ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʚʳʧʫʩʢʘ ʚ ʜʘʪʫ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (3) 

˞ˠ˙˙ ̱̱˙˛˝˟ÍÁØ ̨ ˗˝ˠː˘˚˛˙˕˚ˍ˘ ˑ˛˘ ˬ̱˙˛˝ ˟ȟςȠ  

          ̨ ˗˝ˠː˘˚˛˙˕˚ˍ˘ ̞˚ ˑ˛˘ ˬ̱˙˛̋  ˟ȟς ȟ            σ 

˞ˠ˙˙ ̱̱˙˛˝-˟ ʠʩʢʦʤʘʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʯʘʩʪʠʯʥʦʛʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʥʦʤʠʥʘʣʘ ʚ ʜʘʪʫ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ 

ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ; 

˚˛˙˕˚ˍ˘ ̞ -̊ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʥʦʤʠʥʘʣʘ ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʝʛʦ ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʠ - ʟʥʘʯʝʥʠʝ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʝ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (3) ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʯʘʩʪʠʯʥʦʛʦ 

ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʩ ʜʘʪʳ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʚʳʧʫʩʢʘ (ʪ.ʝ. ʪʦʣʴʢʦ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʠʥʜʝʢʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʥʦʤʠʥʘʣʘ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʡ ʥʘ ʜʘʪʫ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ 

ʚʳʧʫʩʢʘ); 

˚˛˙˕˚ˍ˘ - ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʥʦʤʠʥʘʣʘ ʥʘ ʜʘʪʫ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʚʳʧʫʩʢʘ (ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʠ ʠ 

ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʠ); 

ˑ˛˘ ˬ̱˙˛˝ ˟ - ʜʦʣʷ ʯʘʩʪʠʯʥʦʛʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʥʦʤʠʥʘʣʘ ʚ ʜʘʪʫ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ n. 

 

1.2.3. ɺʝʣʠʯʠʥʘ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʢʫʧʦʥʘ. 

ɼʣʷ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʝ ʩʪʘʚʢʠ ʥʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʳ ʥʘ ʚʝʩʴ ʦʞʠʜʘʝʤʳʡ ʩʨʦʢ 

ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ, ʩʫʤʤʳ ʙʫʜʫʱʠʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʩʪʘʚʢʘ ʥʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ, 

ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ: 

¶ ʜʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʚ ʨʘʩʯʝʪ ʩʪʘʚʢʠ ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʚʢʣʶʯʝʥʳ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ, ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʥʝ ʟʘʚʠʩʷʪ ʦʪ 

ʨʝʰʝʥʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, - ʠʩʭʦʜʷ ʩʪʘʚʢʠ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʭ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʪʘʢʠʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ 

ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ, (ʨʘʩʯʝʪ ʩʪʘʚʢʠ ʚʳʧʦʣʥʷʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʚʳʧʫʩʢʘ), 

¶ ʜʣʷ ʧʨʦʯʠʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ï ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʩʪʘʚʢʠ, ʟʘʜʘʥʥʦʡ ʜʣʷ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʧʦʟʜʥʝʛʦ ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ. 
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ʈʘʩʯʝʪ ʩʪʘʚʦʢ ʚʳʧʦʣʥʷʝʪʩʷ ʦʪʜʝʣʴʥʦ ʜʣʷ ʢʘʞʜʦʛʦ ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ.  

ɽʩʣʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʪʘʚʢʠ ʢʫʧʦʥʘ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʚʳʧʫʩʢʘ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ 

ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʘ çʩʪʘʚʢʘ ʠʥʬʣʷʮʠʠè ʠ ʠʥʘʷ çʩʪʘʚʢʘ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘè8, ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʩʪʘʚʢʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʢʫʧʦʥʘ 

ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʡ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʚʳʧʫʩʢʘ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʧʨʦʛʥʦʟʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʢʫʧʦʥʥʦʤʫ ʧʝʨʠʦʜʫ, ʠ ʧʨʦʛʥʦʟʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʠʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ 

ʩʨʦʯʥʦʩʪʠ (ʧʫʪʝʤ ʚʳʙʦʨʘ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʛʦ ʠʟ ʟʥʘʯʝʥʠʡ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʭ ʩ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝʤ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʜʚʫʭ ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʭ 

ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ). 

ʇʨʠ ʨʘʩʯʝʪʝ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʧʝʨʝʩʤʦʪʨ ʙʫʜʫʱʠʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ 

ʦʙʥʦʚʣʝʥʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷʭ ʩʪʘʚʢʠ ʢʫʧʦʥʘ. ʅʦʚʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʩʪʘʚʢʠ ʢʫʧʦʥʘ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʩ ʜʘʪʳ ʥʘʯʘʣʘ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ, ʙʣʠʞʘʡʰʝʛʦ ʢ ʜʘʪʝ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʩʪʘʚʢʠ (ʥʦ ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ ʜʘʪʳ ʥʘʯʘʣʘ ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ 

ʧʝʨʠʦʜʘ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʳʡ ʩʪʘʚʢʘ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʘ, ʠʣʠ ʙʦʣʝʝ ʨʘʥʥʝʛʦ ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ, ʜʦ ʥʘʯʘʣʘ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʩʪʘʚʢʘ 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʘ). 

 

1.2.4. ʇʨʦʛʥʦʟʥʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 

ɼʣʷ ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʭ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ (ʇʈʆɻʅʆɿ ʀʇʎ) ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʷ: 

Á çʚʤʝʥʝʥʥʦʡè ʠʥʬʣʷʮʠʠ (ʜʘʣʝʝ ʪʘʢʞʝ ï ɺʀʇʎ, INF); 

Á ʵʢʩʧʝʨʪʥʳʡ ʧʨʦʛʥʦʟ ʦ ʙʫʜʫʱʠʭ ʟʥʘʯʝʥʠʷʭ ʠʥʬʣʷʮʠʠ - ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʟʥʘʯʝʥʠʷ çʚʤʝʥʝʥʥʦʡè 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʜʣʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʧʝʨʠʦʜʦʚ (EIU, ʢʦʥʩʝʥʩʫʩ ʧʨʦʛʥʦʟ ʘʥʘʣʠʪʠʢʦʚ Bloomberg, ʄʕʈ ʠʣʠ ʜʨʫʛʠʝ 

ʜʦʩʪʫʧʥʳʝ ʧʨʦʛʥʦʟʳ).  

ɼʣʷ ʚʩʝʭ ʧʝʨʠʦʜʦʚ, ʜʘʪʘ ʥʘʯʘʣʘ ʢʦʪʦʨʳʭ ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 2023 ʛʦʜ (ʛʦʜ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʚʳʧʫʩʢʘ ʆʌɿ 52001RMFS), ʚ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʝ çʚʤʝʥʝʥʥʦʡè ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʜʣʷ ʚʳʧʫʩʢʘ ʆʌɿ 52001RMFS, 

ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʝ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (4) ʢʘʢ ʨʘʟʥʠʮʘ ʤʝʞʜʫ ʉʪʘʚʢʦʡ ʂɹɼ ʚ ʪʦʯʢʝ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʩʨʦʢʫ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʚʳʧʫʩʢʘ 

ʆʌɿ 52001RMFS, ʠ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴʶ ʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ ʵʪʦʛʦ ʞʝ ʚʳʧʫʩʢʘ: 

ὍὔὊ ὣὝὓ ȟ                                     τ 

ɼʣʷ ʚʩʝʭ ʧʝʨʠʦʜʦʚ, ʥʘʯʠʥʘʶʱʠʭʩʷ ʚ ʧʨʦʤʝʞʫʪʢʝ ʩ 2024ʛ. ʜʦ 2028ʛ. (ʚʢʣʶʯʘʷ), ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʝ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʝ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (5), ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʟʥʘʯʝʥʠʡ çʚʤʝʥʝʥʥʦʡè ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʆʌɿ 

52001RMFS ʠ 52002RMFS: 

ὍὔὊ
ρ ὍὔὊ Ⱦρππ

ρ ὍὔὊ Ⱦρππ
ρ ȟτ ρzππȟ       υ 

ɻʜʝ:     

ὍὔὊ ὣὝὓ ȟ                                     φ 

ὍὔὊ   - ʟʥʘʯʝʥʠʝ çʚʤʝʥʝʥʥʦʡè ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʜʣʷ ʚʳʧʫʩʢʘ ʆʌɿ 52001RMFS, 

ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʝ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (4) ʩ ʪʦʯʥʦʩʪʴʶ ʜʦ 2 ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ ï 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (4) ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʟʥʘʯʝʥʠʶ ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ; 

ὍὔὊ   - ʟʥʘʯʝʥʠʝ çʚʤʝʥʝʥʥʦʡè ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʜʣʷ ʚʳʧʫʩʢʘ ʆʌɿ 52002RMFS, 

ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʝ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (6) ʩ ʪʦʯʥʦʩʪʴʶ ʜʦ 2 ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ ï 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (6) ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʟʥʘʯʝʥʠʶ ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ; 

                                                           
8 ʅʘʧʨʠʤʝʨ, MAX (ʠʥʬʣʷʮʠʷ; ʢʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ) 
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ὸ , ὸ   - ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʛʦ ʩʨʦʢʘ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʆʌɿ 

52001RMFS, 52002RMFS, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʝ ʚ ʛʦʜʘʭ ʩ ʪʦʯʥʦʩʪʴʶ ʜʦ 4-ʭ 

(ʯʝʪʳʨʝʭ) ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ; 

,  - ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʉʪʘʚʢʠ ʂɹɼ ʚ ʪʦʯʢʝ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʤʫ 

ʩʨʦʢʫ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʆʌɿ 52001RMFS, 52002RMFS; 

ὣὝὓ , ὣὝὓ  - ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʆʌɿ 

52001RMFS, 52002RMFS ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ, ʧʫʙʣʠʢʫʝʤʘʷ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ 

ʙʠʨʞʝʡ. 

ɼʣʷ ʚʩʝʭ ʧʝʨʠʦʜʦʚ, ʥʘʯʠʥʘʶʱʠʭʩʷ ʚ ʧʨʦʤʝʞʫʪʢʝ ʩ 2029ʛ. ʜʦ 2030ʛ. (ʚʢʣʶʯʘʷ), ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʝ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʝ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (7), ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʟʥʘʯʝʥʠʡ çʚʤʝʥʝʥʥʦʡè ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʆʌɿ 

52002RMFS ʠ 52003RMFS: 

ὍὔὊ ˛˗˝ˠː˘
ρ ὍὔὊ Ⱦρππ

ρ ὍὔὊ Ⱦρππ
ρ ȟτ ρzππȟ       χ 

ɻʜʝ:     

ὍὔὊ ˗ˎˑ ὣὝὓ ȟ                                     ψ 

ὍὔὊ   - ʟʥʘʯʝʥʠʝ çʚʤʝʥʝʥʥʦʡè ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʜʣʷ ʚʳʧʫʩʢʘ ʆʌɿ 52002RMFS, 

ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʝ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (6) ʩ ʪʦʯʥʦʩʪʴʶ ʜʦ 2 ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ ï 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (6) ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʟʥʘʯʝʥʠʶ ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ; 

ὍὔὊ   - ʟʥʘʯʝʥʠʝ çʚʤʝʥʝʥʥʦʡè ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʜʣʷ ʚʳʧʫʩʢʘ ʆʌɿ 52003RMFS, 

ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʝ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (8) ʩ ʪʦʯʥʦʩʪʴʶ ʜʦ 2 ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ ï 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (8) ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʟʥʘʯʝʥʠʶ ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ; 

ὸ , ὸ   - ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʛʦ ʩʨʦʢʘ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʆʌɿ 

52002RMFS, 52003RMFS, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʝ ʚ ʛʦʜʘʭ ʩ ʪʦʯʥʦʩʪʴʶ ʜʦ 4-ʭ 

(ʯʝʪʳʨʝʭ) ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ; 

˗ˎˑ , ̠ ˎˑ  - ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʉʪʘʚʢʠ ʂɹɼ ʚ ʪʦʯʢʝ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʤʫ 

ʩʨʦʢʫ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʆʌɿ 52002RMFS, 52003RMFS; 

ὣὝὓ , ὣὝὓ  - ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʆʌɿ 

52002RMFS, 52003RMFS ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ, ʧʫʙʣʠʢʫʝʤʘʷ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ 

ʙʠʨʞʝʡ. 

 

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ:  

ʇʨʠ ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʠ ʨʘʩʯʝʪʘ ).& , ).&  ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ).& , ).& , ).& , ʢʦʪʦʨʳʝ ʚ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʠʭ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʘʤ (4), (6), (8) ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʷʤʠ ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ, ʧʝʨʝʚʦʜʷʪʩʷ ʚ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʚ ʜʦʣʷʭ 

ʝʜʠʥʠʮʳ (ʧʫʪʝʤ ʜʝʣʝʥʠʷ ʢʘʞʜʦʛʦ ʠʟ ʥʠʭ ʥʘ 100 - ʯʪʦ ʷʚʥʦ ʦʪʨʘʞʝʥʦ ʚ ʬʦʨʤʫʣʘʭ (5), (7)). ʈʝʟʫʣʴʪʘʪ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʦ 

ʬʦʨʤʫʣʘʤ (5), (7) ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʟʥʘʯʝʥʠʶ ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ, ʦʢʨʫʛʣʝʥʥʦʤʫ ʜʦ 2 ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ. 

ɼʣʷ ʚʩʝʭ ʧʝʨʠʦʜʦʚ, ʥʘʯʠʥʘʶʱʠʭʩʷ ʩ 2031 ʛ., ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʵʢʩʧʝʨʪʥʳʡ ʧʨʦʛʥʦʟ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ. 

ɽʩʣʠ ʩʨʦʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʜʦʣʛʦʚʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 2032ʛ. ʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʠʥʳʝ ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ 

ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ, ʪʦ ʚʣʠʷʥʠʝ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʛʦ ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʘ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 
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ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʤ, ʨʘʩʯʝʪʥʘʷ ʮʝʥʘ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʢʣʘʩʩʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʘ ʚ ʫʨʦʚʝʥʴ 2. ɺ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ 

ʩʣʫʯʘʷʭ (ʧʦʤʠʤʦ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʠʥʳʝ ʥʝʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʝ ʜʘʥʥʳʝ ʠʣʠ ʩʨʦʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 2032ʛ.) 

ʚʣʠʷʥʠʝ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʛʦ ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʤ, ʨʘʩʯʝʪʥʘʷ ʮʝʥʘ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʢʣʘʩʩʠʬʠʮʠʨʫʝʪʩʷ 

ʚ ʫʨʦʚʝʥʴ 3. 

 

1.2.5. ʇʨʦʛʥʦʟʥʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʧʨʦʯʠʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ 

ʇʨʦʛʥʦʟʥʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ çʢʦʨʦʪʢʠʭè ʩʪʘʚʦʢ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ (ʜʣʷ ʧʣʘʚʘʶʱʠʭ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ ʥʘ ʩʨʦʢ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʜʦ 1 ʤʝʩʷʮʘ ʚʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ). 

ʂ çʢʦʨʦʪʢʠʤè ʩʪʘʚʢʘʤ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʧʣʘʚʘʶʱʠʝ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʝ ʩʪʘʚʢʠ, ʝʩʣʠ ʦʥʠ 

ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʳ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʚʳʧʫʩʢʘ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ: 

¶ ʩʪʘʚʢʘ RUONIA 

¶ ʩʪʘʚʢʘ ROISfix ʩʦ ʩʨʦʢʘʤʠ 1 ʥʝʜʝʣʷ, 2 ʥʝʜʝʣʠ, 1 ʤʝʩʷʮ 

¶ ʩʪʘʚʢʘ MosPrime Rate ʩʦ ʩʨʦʢʘʤʠ çovernightè, 1 ʥʝʜʝʣʷ, 2 ʥʝʜʝʣʠ, 1 ʤʝʩʷʮ 

¶ ʩʪʘʚʢʘ ʈɽʇʆ, ʧʦ ʦʧʝʨʘʮʠʷʤ ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ʙʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʥʘ ʩʨʦʢ ʜʦ ʦʜʥʦʛʦ ʤʝʩʷʮʘ 

(ʚʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ) 

¶ ʂʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ʙʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ 

¶ ʩʪʘʚʢʘ ʂɹɼ ʥʘ ʩʨʦʢ ʜʦ ʦʜʥʦʛʦ ʤʝʩʷʮʘ (ʚʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ). 

ɽʩʣʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʘ ʧʣʘʚʘʶʱʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʩʨʦʢʦʤ ʜʦ 1 ʤʝʩʷʮʘ, ʪʦ 

ʧʨʦʛʥʦʟʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʪʘʢʦʛʦ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ (2ÁÔÅ) ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (9) ʢʘʢ ʨʘʟʥʠʮʘ ʤʝʞʜʫ ʉʪʘʚʢʦʡ ʂɹɼ ʚ ʪʦʯʢʝ, 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʤʫ ʩʨʦʢʫ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ, ʠ ʚʝʣʠʯʠʥʦʡ çʩʨʝʜʥʝʡ 

ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʤʘʨʞʠ ʥʘʜ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʬʦʥʜʠʨʦʚʘʥʠʷè: 

 

ὙὥὸὩ˗ˎˑ̅̏ ̙̠̐̏̄́̆̎̉̒̑ὓ ȟ                                                         ω 

 

̒ὓ̑ ˛˗˝ˠː˘˞˝˔˚ˍˤὓ ȟτȟ                                                      ρπ 

 

ὓ ὊὍὢ̔̋̐̏̎
ὖ ρ πππ

ρ πππὸ
ȟ                                                               ρρ 

 

ɻʜʝ: 

  - ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʉʪʘʚʢʠ ʂɹɼ ʚ ʪʦʯʢʝ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʤʫ ʩʨʦʢʫ 

ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ; 

ὓ  - ʟʥʘʯʝʥʠʝ çʩʨʝʜʥʝʡ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʤʘʨʞʠ ʥʘʜ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʬʦʥʜʠʨʦʚʘʥʠʷè, 

ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʝ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (10) ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ ʢʘʢ ʩʨʝʜʥʝʝ 

ʘʨʠʬʤʝʪʠʯʝʩʢʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ çʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʤʘʨʞʠ ʥʘʜ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ 

ʬʦʥʜʠʨʦʚʘʥʠʷè, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʭ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (11), ʧʦ ʢʦʨʟʠʥʝ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʆʌɿ-

ʇʂ; 

ὓ  - ʟʥʘʯʝʥʠʝ çʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʤʘʨʞʠ ʥʘʜ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʬʦʥʜʠʨʦʚʘʥʠʷè, 

ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʝ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (11) ʜʣʷ ʚʳʧʫʩʢʘ ʆʌɿ-ʇʂ, ʚʭʦʜʷʱʝʛʦ ʚ ʢʦʨʟʠʥʫ 

ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʆʌɿ-ʇʂ; 
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ὊὍὢ  ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʯʘʩʪʠ ʢʫʧʦʥʘ ʜʣʷ ʚʳʧʫʩʢʘ ʆʌɿ-ʇʂ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʜʣʷ 

ʚʳʧʫʩʢʘ 29010RMFS ʢʫʧʦʥ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʚʝʣʠʯʠʥʝ RUONIA + 1.60% ʠ 

ʚʝʣʠʯʠʥʘ ὊὍὢ  ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ 1.60%); 

ὖ - ʮʝʥʘ (ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ) ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʆʌɿ-ʇʂ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʨʘʩʯʝʪʘ ʚ ʨʫʙʣʷʭ; 

ὸ - ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʳʡ ʩʨʦʢ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʆʌɿ-ʇʂ. 

 

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ:  

ʅʘ ʜʘʪʫ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʨʝʜʘʢʮʠʠ ʄʝʪʦʜʠʢʠ ʢʦʨʟʠʥʘ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʆʌɿ-ʇʂ (ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʆʌɿ-

ʇʂ, ʚʢʣʶʯʘʝʤʳʭ ʚ ʨʘʩʯʝʪ ̒ὓ̑ ) ʚʢʣʶʯʘʝʪ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʚʳʧʫʩʢʠ: 29006RMFS; 29007RMFS; 29008RMFS; 29009RMFS; 

29010RMFS; 29012RMFS; 29013RMFS; 29014RMFS; 29015RMFS; 29016RMFS; 29017RMFS; 29018RMFS; 29019RMFS; 

24020RMFS; 24021RMFS. 

 

ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʆʌɿ-ʇʂ, ʚʢʣʶʯʘʝʤʳʭ ʚ ʨʘʩʯʝʪ ὓ , ʧʝʨʝʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪʩʷ ʇʀʌ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʩʣʫʯʘʷʭ: 

¶ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʝ ʥʦʚʳʭ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʆʌɿ-ʇʂ; 

¶ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʨʘʥʝʝ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ ʢʫʧʦʥʘ ʥʘ ʚʝʩʴ ʦʞʠʜʘʝʤʳʡ ʩʨʦʢ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ ʆʌɿ-ʇʂ, 

ʚʢʣʶʯʝʥʥʦʛʦ ʚ ʢʦʨʟʠʥʫ. 

ʅʦʚʳʡ ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʆʌɿ-ʇʂ, ʚʢʣʶʯʘʝʤʳʭ ʚ ʨʘʩʯʝʪ ὓ , ʠ ʜʘʪʘ ʥʘʯʘʣʘ ʝʛʦ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ 

ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʪʩʷ ʇʀʌ ʧʦ ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʠʶ ʩʦ ʉɼ  ʠ ʥʝ ʪʨʝʙʫʶʪ ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʚʥʝʩʝʥʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ 

ʥʘʩʪʦʷʱʫʶ ʄʝʪʦʜʠʢʫ (ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʥʦʚʦʡ ʨʝʜʘʢʮʠʠ ʄʝʪʦʜʠʢʠ). 

 

ʎʝʥʘ ὖ ʚʳʧʫʩʢʘ ʆʌɿ-ʇʂ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʠ, ʝʩʣʠ ʦʥʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʘʢʪʠʚʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ ʚ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʡ ʆʌɿ-ʇʂ, ʚ ʧʦʨʷʜʢʝ, ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʤ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʤʫ ɸʣʛʦʨʠʪʤʦʤ 1 ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʮʝʥʳ ʫʨʦʚʥʷ 1. 

ɽʩʣʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ ʮʝʥʘ ὖ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʆʌɿ-ʇʂ ʥʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ (ʚ ʪ.ʯ. ʧʦ ʧʨʠʯʠʥʝ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ 

ʙʠʨʞʘ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ ʘʢʪʠʚʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ ʜʣʷ ʚʳʧʫʩʢʘ), ʪʦ ʪʘʢʦʡ ʚʳʧʫʩʢ ʆʌɿ-ʇʂ ʥʝ ʚʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʚ ʨʘʩʯʝʪ 

ὓ . 

 

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ: 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ὓ  ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʧʨʝʤʠʶ ʩʚʳʰʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʬʦʥʜʠʨʦʚʘʥʠʷ (ʧʦ ʩʪʘʚʢʝ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ - RUONIA), 

ʢʦʪʦʨʫʶ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʟʘʢʣʘʜʳʚʘʶʪ ʧʨʠ ʧʦʢʫʧʢʝ ʆʌɿ. ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʨʳʥʦʯʥʳʝ ʦʞʠʜʘʥʠʷ ʧʦ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʬʦʥʜʠʨʦʚʘʥʠʷ (ʧʦ ʧʨʦʛʥʦʟʥʦʤʫ ʟʥʘʯʝʥʠʶ ʩʪʘʚʢʠ RUONIA) ʚʦʟʤʦʞʥʦ ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ ʢʘʢ ʨʘʟʥʠʮʫ ʤʝʞʜʫ ʟʥʘʯʝʥʠʝʤ 

ʂɹɼ ʚ ʪʦʯʢʝ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʤʫ ʩʨʦʢʫ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʜʘʥʥʦʡ ʆʌɿ ʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʤ ὓ .  

ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʧʨʠ ʩʪʘʚʢʝ 5-ʣʝʪʥʝʡ ʆʌɿ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ 8.57% ʠ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ὓ  ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ 0.52% ʨʳʥʦʯʥʳʝ ʦʞʠʜʘʥʠʷ ʧʦ 

ʩʨʝʜʥʝʤʫ ʟʥʘʯʝʥʠʶ ʩʪʘʚʢʠ RUONIA ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 5 ʣʝʪ ʩʦʩʪʘʚʷʪ 8.02%. 

 

ʇʨʦʛʥʦʟʥʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʩʪʘʚʦʢ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ çʩʨʝʜʥʝʡè ʩʨʦʯʥʦʩʪʠ (ʜʣʷ ʧʣʘʚʘʶʱʠʭ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ 

ʩʪʘʚʦʢ ʥʘ ʩʨʦʢ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʦʪ 1 ʤʝʩʷʮʘ ʜʦ 2 ʣʝʪ ʚʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ) 

ʂ ʩʪʘʚʢʘʤ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ çʩʨʝʜʥʝʡè ʩʨʦʯʥʦʩʪʠ ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʧʣʘʚʘʶʱʠʝ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʝ ʩʪʘʚʢʠ, ʝʩʣʠ 

ʦʥʠ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʳ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʚʳʧʫʩʢʘ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ: 

Á ʩʪʘʚʢʘ ROISfix ʩʦ ʩʨʦʢʘʤʠ 2 ʤʝʩʷʮʘ, 3 ʤʝʩʷʮʘ, 6 ʤʝʩʷʮʝʚ; 

Á ʩʪʘʚʢʘ MosPrime Rate ʩʦ ʩʨʦʢʘʤʠ 2 ʤʝʩʷʮʘ, 3 ʤʝʩʷʮʘ, 6 ʤʝʩʷʮʝʚ; 
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Á ʩʪʘʚʢʘ ʂɹɼ ʥʘ ʩʨʦʢ ʦʪ 1 ʤʝʩʷʮʘ ʜʦ 2 ʣʝʪ (ʚʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ). 

ɽʩʣʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʘ ʧʣʘʚʘʶʱʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʩʨʦʢʦʤ ʦʪ 1 ʤʝʩʷʮʘ ʜʦ 

2 ʣʝʪ, ʪʦ ʧʨʦʛʥʦʟʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʪʘʢʦʛʦ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ (2ÁÔÅ) ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (12) ʢʘʢ ʧʨʦʛʥʦʟʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

çʢʦʨʦʪʢʦʡè ʩʪʘʚʢʠ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʥʘ ʘʥʘʣʠʟʠʨʫʝʤʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ, ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʦʝ ʥʘ ʨʘʟʥʠʮʫ ʤʝʞʜʫ ʙʝʟʨʠʩʢʦʚʦʡ 

ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴʶ çʩʨʝʜʥʝʛʦè ʩʨʦʢʘ ʠ çʢʦʨʦʪʢʦʡè ʙʝʟʨʠʩʢʦʚʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴʶ: 

 

ὙὥὸὩ
 

ὓ
  

ȟ                        ρς 

ɻʜʝ:  

 
 - ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʉʪʘʚʢʠ ʂɹɼ ʚ ʪʦʯʢʝ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʩʨʦʯʥʦʩʪʠ ʩʪʘʚʢʠ 

ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʝʩʣʠ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʩʪʘʚʢʠ ʢʫʧʦʥʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ 

ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʙʝʩʢʫʧʦʥʥʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʛʦʩʙʫʤʘʛ ʥʘ ʩʨʦʢ 24 ʤʝʩʷʮʘ, ʪʦ ʂɹɼ ʜʣʷ 2-

ʭ ʣʝʪ; ʝʩʣʠ ʢ MosPrime6M ï ʪʦ ʂɹɼ ʜʣʷ 6 ʤʝʩʷʮʝʚ); 

  - ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʉʪʘʚʢʠ ʂɹɼ ʚ ʪʦʯʢʝ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʩʨʦʢʫ ʚ 0.0027 ʛʦʜʘ. 

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ:  

ʇʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʟʥʘʯʝʥʠʷ   ʪʦʯʢʘ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʘʷ ʩʨʦʯʥʦʩʪʠ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʛʦ 

ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ ʧʣʘʚʘʶʱʝʡ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ. 

 

ʉʪʘʚʢʘ ʂɹɼ (ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʠʚʦʡ ʙʝʩʢʫʧʦʥʥʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ) ʤʦʞʝʪ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʪʴʩʷ ʚ ʪʦʯʢʝ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ: 

¶ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʤʫ ʩʨʦʢʫ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ / ʦʬʝʨʪʳ ʧʦ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʝ9, ʠʣʠ 

¶ ʩʨʦʢʫ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʜʝʧʦʟʠʪʘ ʠʣʠ 

¶ ʩʨʦʯʥʦʩʪʠ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʚ ʩʣʫʯʘʷʭ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʧ.4 ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʠ, ʠʣʠ 

¶ ʜʶʨʘʮʠʠ ʙʠʨʞʝʚʦʛʦ ʠʥʜʝʢʩʘ ʚ ʩʣʫʯʘʷʭ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ ɺ ʢ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʝ, 

ʠʣʠ 

¶ ʠʥʦʤʫ ʩʨʦʢʫ ʚ ʩʣʫʯʘʷʭ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʦʡ. 

 

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ:  

ʇʨʠ ʨʘʩʯʝʪʝ ʉʪʘʚʢʠ ʂɹɼ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʩʨʦʢ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʛʦʜʘʭ, ʦʢʨʫʛʣʷʝʪʩʷ ʜʦ 4 ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ. ʀʩʭʦʜʥʳʝ 

ʜʘʥʥʳʝ (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚ ʧʨʠʤʝʯʘʥʠʠ 29 ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʄʝʪʦʜʠʢʠ), ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʝ ʚ ʜʥʷʭ, ʧʝʨʝʚʦʜʷʪʩʷ 

ʧʫʪʝʤ ʜʝʣʝʥʠʷ ʠʩʭʦʜʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʥʘ 365. ɽʩʣʠ ʚ ʨʘʩʯʝʪʝ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʜʘʥʥʳʝ, ʚʳʨʘʞʝʥʥʳʝ ʚ ʤʝʩʷʮʘʭ, ʪʦ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ: 

¶ 1 ʤʝʩʷʮ: 0.0833 ʛʦʜʘ 

¶ 2 ʤʝʩʷʮʘ: 0.1667 ʛʦʜʘ 

¶ 3 ʤʝʩʷʮʘ: 0.2500 ʛʦʜʘ 

¶ 4 ʤʝʩʷʮʘ: 0.3333 ʛʦʜʘ 

¶ 5 ʤʝʩʷʮʝʚ: 0.4167 ʛʦʜʘ 

                                                           
9 При расчете ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʛʦ ʩʨʦʢʘ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ / ʦʬʝʨʪʳ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʝ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʥʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʷʪʩʷ, ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ выражается в годах, 

округляется до 4 знаков после запятой. В случае если выпуском предусмотрено частичное погашение основного долга, но величины 
погашаемых частей не определены на весь ожидаемый срок обращения (например, для облигаций с ипотечным покрытием), такие суммы 
считаются установленными в дату окончания купонного периода, по истечении которого они выплачиваются, и учитываются в расчете 
любых величин, предусмотренных настоящей методикой, с этой даты. 
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¶ 6 ʤʝʩʷʮʝʚ: 0.5000 ʛʦʜʘ 

¶ 7 ʤʝʩʷʮʝʚ: 0.5833 ʛʦʜʘ 

¶ 8 ʤʝʩʷʮʝʚ: 0.6667 ʛʦʜʘ 

¶ 9 ʤʝʩʷʮʝʚ: 0.7500 ʛʦʜʘ 

¶ 10 ʤʝʩʷʮʝʚ: 0.8333 ʛʦʜʘ 

¶ 11 ʤʝʩʷʮʝʚ: 0.9167 ʛʦʜʘ 

¶ 12 ʤʝʩʷʮʝʚ: 1.0000 ʛʦʜ. 

 

ɺ ʨʘʩʯʝʪʝ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ: 

¶ ʄʝʪʦʜʠʢʘ ʨʘʩʯʸʪʘ ʢʨʠʚʦʡ ʙʝʩʢʫʧʦʥʥʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ 

ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʝʡ10;  

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

 ʀʩʪʦʯʥʠʢ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ: ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʳʡ ʩʘʡʪ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʠ. 

 

 

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ: 

ʇʨʠ ʨʘʩʯʝʪʝ ʉʪʘʚʢʠ ʂɹɼ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʝ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʥʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʷʪʩʷ, ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʚʳʨʘʞʘʝʪʩʷ ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ, 

ʦʢʨʫʛʣʷʝʪʩʷ ʜʦ 2 ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ. 

 

 

ʇʨʦʛʥʦʟʥʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ çʜʣʠʥʥʳʭè ʩʪʘʚʦʢ ʨʳʥʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ (ʜʣʷ ʧʣʘʚʘʶʱʠʭ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ ʥʘ ʩʨʦʢ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʩʚʳʰʝ 2 ʣʝʪ). 

ʂ çʜʣʠʥʥʳʤè ʩʪʘʚʢʘʤ ʨʳʥʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʧʣʘʚʘʶʱʠʝ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʝ ʩʪʘʚʢʠ, ʝʩʣʠ ʦʥʠ 

ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʳ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʚʳʧʫʩʢʘ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ: 

¶ ʩʪʘʚʢʘ ʂɹɼ ʥʘ ʩʨʦʢ ʩʚʳʰʝ 2 ʣʝʪ; 

¶ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ ʚʳʧʫʩʢʘ ʆʌɿ. 

ɽʩʣʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʧʣʘʚʘʶʱʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʩʨʦʢʦʤ ʦʪ 2-ʭ ʣʝʪ, ʪʦ 

ʧʨʦʛʥʦʟʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʪʘʢʦʛʦ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ (2ÁÔÅ)  ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʳʤ ʟʥʘʯʝʥʠʶ ʉʪʘʚʢʠ ʂɹɼ ʚ ʪʦʯʢʝ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ 

ʩʨʦʯʥʦʩʪʠ ʪʘʢʦʡ ʧʣʘʚʘʶʱʝʡ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʝʩʣʠ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʩʪʘʚʢʠ ʢʫʧʦʥʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

ʙʝʩʢʫʧʦʥʥʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʛʦʩʙʫʤʘʛ ʥʘ ʩʨʦʢ 5 ʣʝʪ, ʪʦ ʉʪʘʚʢʘ ʂɹɼ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʜʣʷ ʩʨʦʢʘ ʚ 5 ʣʝʪ). 

 

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ:  

ɽʩʣʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʧʣʘʚʘʶʱʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʷ ʥʘ ʨʳʥʢʝ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ (çʜʣʠʥʥʘʷè ʩʪʘʚʢʘ), ʪʦ ʨʳʥʦʯʥʳʡ ʨʠʩʢ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʧʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʫ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ 

(ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʫʝʪ ʪʦʣʴʢʦ ʨʠʩʢ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ) ʠ ʚʦʟʤʦʞʥʦ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝ ʧʦʩʪʨʦʝʥʠʷ ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʭ 

ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʠ ʠʭ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʪʝʢʫʱʠʭ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ ʧʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘʤ. 

                                                           
10  ʄʝʪʦʜʠʢʘ ʨʘʩʯʸʪʘ ʢʨʠʚʦʡ ʙʝʩʢʫʧʦʥʥʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʘ ʥʘ ʩʘʡʪʝ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʠ. ɺ ʮʝʣʷʭ ʨʘʩʯʝʪʘ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʨʝʜʘʢʮʠʷ ʤʝʪʦʜʠʢʠ, ʘʢʪʫʘʣʴʥʘʷ ʥʘ ʜʘʪʫ ʚʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʚ ʩʠʣʫ ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ. 

ʇʨʠ ʚʥʝʩʝʥʠʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʤʝʪʦʜʠʢʫ ʨʘʩʯʸʪʘ ʢʨʠʚʦʡ ʙʝʩʢʫʧʦʥʥʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʜʘʪʘ ʥʘʯʘʣʘ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʠʟʤʝʥʝʥʥʦʡ 

ʤʝʪʦʜʠʢʠ ʚ ʮʝʣʷʭ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʦʪʜʝʣʴʥʦ ʧʦ ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʠʶ ʩʦ 

ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʝʤ. 
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ʇʨʦʛʥʦʟʥʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʧʨʦʯʠʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ (ʧʦʤʠʤʦ ʩʪʘʚʦʢ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ). 

ʇʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʜʘʥʥʳʭ ʦ ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʭ ʟʥʘʯʝʥʠʷʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʨʦʩʪ ɺɺʇ) 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʵʢʩʧʝʨʪʥʳʡ ʧʨʦʛʥʦʟ ʦ ʙʫʜʫʱʠʭ ʟʥʘʯʝʥʠʷʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ (EIU, ʢʦʥʩʝʥʩʫʩ ʧʨʦʛʥʦʟ ʘʥʘʣʠʪʠʢʦʚ 

Bloomberg, ʄʕʈ ʠʣʠ ʜʨʫʛʠʝ ʜʦʩʪʫʧʥʳʝ ʧʨʦʛʥʦʟʳ).  

 

1.3.  ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʩʪʘʚʢʠ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ  

ʉʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʙʫʜʫʱʠʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʜʣʷ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʥʘ ʢʘʞʜʫʶ 

ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. 

ʉʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ ʉʪʘʚʢʝ ʂɹɼ ʚ ʪʦʯʢʝ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʤʫ ʩʨʦʢʫ ʜʦ 

ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ / ʦʬʝʨʪʳ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ, ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʦʡ ʥʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ. 

ɺ ʨʘʩʯʝʪʝ ʩʪʘʚʢʠ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʳ: 

o ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ 

o ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʠʟ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʩʧʨʝʜʦʚ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʝ ʜʣʷ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʳ 

ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ ɺ ï ʝʩʣʠ ʥʝ ʟʘʜʘʥʦ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʡ ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ, ʦʪʥʝʩʝʥʥʳʭ ʢ IV ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʝ, 

ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʦʩʦʙʦʤ ʧʦʨʷʜʢʝ). 

o ɼʣʷ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ (ʪʦʣʴʢʦ ʜʣʷ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ) ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʳʤ 0. 

 

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ: 

ɽʩʣʠ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʜʘʥʥʳʭ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ 

ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ ʧʦ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤ ʚʳʧʫʩʢʘʤ ʜʘʥʥʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʤʝʜʠʘʥʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʩʧʨʝʜʘ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ 

ʛʨʫʧʧʳ, ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʥʘ ʧʨʝʤʠʶ/ʜʠʩʢʦʥʪ ʟʘ ʦʩʦʙʳʝ ʫʩʣʦʚʠʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʜʘʥʥʳʭ), ʨʘʩʯʝʪʥʘʷ 

ʮʝʥʘ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʢʣʘʩʩʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʘ ʚ ʫʨʦʚʝʥʴ 2. ɺ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʩʣʫʯʘʷʭ ʨʘʩʯʝʪʥʘʷ ʮʝʥʘ ʮʝʥʥʦʡ 

ʙʫʤʘʛʠ ʢʣʘʩʩʠʬʠʮʠʨʫʝʪʩʷ ʚ ʫʨʦʚʝʥʴ 3. 
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ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ ʨʝʛʣʘʤʝʥʪʦʤ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʝʜ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʜʣʷ (ʜʘʣʝʝ ʠʤʝʥʫʝʪʩʷ ʜʦʣʛʦʚʦʡ 

ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪ): 

Á ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ, ʥʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʚ ʨʫʙʣʷʭ (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

ʈʌ); 

ɼʣʷ ʮʝʣʝʡ ʨʘʩʯʝʪʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʘʷ ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ 

ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ: 

Á ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʥʘʣʠʯʠʷ ʠʣʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʫ ʚʳʧʫʩʢʘ11 (ʘ ʚ ʝʛʦ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʫ ʵʤʠʪʝʥʪʘ 

ʠʣʠ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʷ) ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʥʦʩʪʴ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʢ ʦʜʥʦʡ ʠʟ 

ʯʝʪʳʨʝʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʛʨʫʧʧ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʜʘʥʥʳʤ ʈʝʛʣʘʤʝʥʪʦʤ; 

Á ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʝ, ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʝ ʠ ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʩʧʨʝʜʦʚ ʜʣʷ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ 

ʧʨʠʥʠʤʘʶʪʩʷ ʨʘʚʥʳʤʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤ ʟʥʘʯʝʥʠʷʤ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʩʧʨʝʜʦʚ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʤ ʜʣʷ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ 

ʛʨʫʧʧʳ, ʢ ʢʦʪʦʨʦʡ ʦʪʥʝʩʝʥʘ ʮʝʥʥʘʷ ʙʫʤʘʛʘ (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʦʪʥʝʩʝʥʥʳʭ ʢ IV ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ 

ʛʨʫʧʧʝ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʝʜ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʦʩʦʙʦʤ ʧʦʨʷʜʢʝ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʤ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ 

ʈʝʛʣʘʤʝʥʪʦʤ). 

ɼʣʷ ʩʫʙʦʨʜʠʥʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ (ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ 

ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʚʳʧʫʩʢʘ ʠʣʠ ʜʝʧʦʟʠʪʦʚ) ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʘʷ ʧʨʝʤʠʷ ʟʘ ʩʫʙʦʨʜʠʥʠʨʦʚʘʥʥʦʩʪʴ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʫʶ 

ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʶʪʩʷ ʨʘʩʯʝʪʥʳʝ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʛʦ, ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʛʦ ʠ ʤʝʜʠʘʥʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʩʧʨʝʜʦʚ ʚ 

ʩʣʫʯʘʷʭ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ. ʇʨʝʤʠʷ ʟʘ ʩʫʙʦʨʜʠʥʠʨʦʚʘʥʥʦʩʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʜʦʩʪʫʧʥʦʡ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʧʨʝʜʘʭ ʟʘ ʩʫʙʦʨʜʠʥʠʨʦʚʘʥʥʦʩʪʴ ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʳʭ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʠʣʠ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ. 

 

1. ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʛʨʫʧʧʳ 

ɼʣʷ ʮʝʣʝʡ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ ʚʚʦʜʷʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʛʨʫʧʧʳ: 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ I ï ʥʘʠʚʳʩʰʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʠ ʩʪʝʧʝʥʴ ʥʘʜʝʞʥʦʩʪʠ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 

ʜʨʫʛʠʤʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ, ʚʳʧʫʩʢʘʤʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠʣʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤʠ. ɺ ʫʢʘʟʘʥʥʫʶ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʫʶ 

ʛʨʫʧʧʫ ʚʢʣʶʯʘʶʪʩʷ ʜʦʣʛʦʚʳʝ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʳ ʩ ʨʝʡʪʠʥʛʦʤ ʦʪ ɺɺɺ- (ʧʦ ʰʢʘʣʝ S&P). 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ II ï ʚʳʩʦʢʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʫʝʪ ʥʝʢʦʪʦʨʘʷ 

ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʢ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʶ ʥʝʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥ ʚ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 

ʫʩʣʦʚʠʷʭ. ɺ ʫʢʘʟʘʥʥʫʶ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʫʶ ʛʨʫʧʧʫ ʚʢʣʶʯʘʶʪʩʷ ʜʦʣʛʦʚʳʝ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʳ ʩ ʨʝʡʪʠʥʛʦʤ ʦʪ ɺB- ʜʦ ɺB+ 

(ʧʦ ʰʢʘʣʝ S&P). 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ III  ï ʫʤʝʨʝʥʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʫʝʪ ʚʳʩʦʢʘʷ 

ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʢ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʶ ʥʝʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥ ʚ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 

ʫʩʣʦʚʠʷʭ. ɺ ʫʢʘʟʘʥʥʫʶ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʫʶ ʛʨʫʧʧʫ ʚʢʣʶʯʘʶʪʩʷ ʜʦʣʛʦʚʳʝ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʳ ʩ ʨʝʡʪʠʥʛʦʤ ʦʪ B- ʜʦ B+ (ʧʦ 

ʰʢʘʣʝ S&P). 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ IV. ɺ ʫʢʘʟʘʥʥʫʶ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʫʶ ʛʨʫʧʧʫ ʚʢʣʶʯʘʶʪʩʷ ʜʦʣʛʦʚʳʝ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʳ: 

Á ʙʝʟ ʨʝʡʪʠʥʛʘ, ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤʠ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘʤʠ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʤʠ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ 1, ʠʣʠ 

Á ʩ ʨʝʡʪʠʥʛʦʤ ʥʠʞʝ B- (ʧʦ ʰʢʘʣʝ S&P), ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʳʤ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦʤ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ 1. 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʳʝ ʛʨʫʧʧʳ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʧʝʨʝʩʤʦʪʨʝʥʳ ʧʨʠ ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʠ ʦʜʥʦʛʦ ʠʟ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʫʩʣʦʚʠʡ: 

¶ ʚʥʝʩʝʥʠʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʤʝʪʦʜʠʢʫ ʨʘʩʯʝʪʘ ʠ ʩʦʩʪʘʚ ʠʥʜʝʢʩʦʚ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʠ; 

¶ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʩʫʚʝʨʝʥʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʈʌ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘʤʠ S&P, Moodyôs, Fitch; 

                                                           
11  Ȯɗɕɔɑɢɍəɋɘɗɥ ɐɖɋɊɎɘɓɡɏ ɖɋɏɘɎɓɉ ɕɔ ɞɐɆɑɋ ɖɋɏɘɎɓɉɔɈɔɉɔ ɆɉɋɓɘɗɘɈɆ, ɗɔɔɘɈɋɘɗɘɈəɤɟɋɏ ɈɆɑɤɘɋ 

ɔɗɓɔɈɓɔɉɔ ɊɔɑɉɆ   
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¶ ʧʨʦʯʠʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʥʘ ʨʳʥʢʝ, ʧʨʠʟʥʘʥʥʳʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʛʨʫʧʧ. 

ʇʨʦʚʝʨʢʘ ʫʩʣʦʚʠʡ ʜʣʷ ʧʝʨʝʩʤʦʪʨʘ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʛʨʫʧʧ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦ. 

 

 

 

2. ʇʦʨʷʜʦʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʥʦʩʪʠ ʜʦʣʛʦʚʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ ʢ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʝ 

ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʥʦʩʪʠ ʜʦʣʛʦʚʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ ʢ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʝ ʚʳʧʦʣʥʷʝʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ 

ʜʘʥʥʳʭ ʚʝʜʫʱʠʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʊʘʙʣʠʮʝʡ 1. 

 

ʊʘʙʣʠʮʘ 1. ʉʦʧʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʰʢʘʣ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ 

ɸʂʈɸ 
ʕʢʩʧʝʨʪ 

ʈɸ 

Moody`s S&P Fitch 
ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ 

ʛʨʫʧʧʘ 
ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘʷ 

ʰʢʘʣʘ 

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘʷ 

ʰʢʘʣʘ 

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘʷ 

ʰʢʘʣʘ 

AAA(RU)  ruAAA 

ɺʘʘ1 ɺɺɺ+ ɺɺɺ+ 
ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ 

ʛʨʫʧʧʘ I 
ɺʘʘ2 ɺɺɺ ɺɺɺ 

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 

 

ʇʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʫ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ, ʝʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠʣʠ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʷ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ, ʚʳʙʠʨʘʝʪʩʷ 

ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʡ ʠʟ ʠʤʝʶʱʠʭʩʷ ʘʢʪʫʘʣʴʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ, ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʣʝʜʫʶʱʝʛʦ: 

Á ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʚʳʧʫʩʢʘ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʡ ʠʟ ʘʢʪʫʘʣʴʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʚʳʧʫʩʢʘ, 

ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʳʭ ʨʘʟʣʠʯʥʳʤʠ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤʠ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘʤʠ; 

Á ʚ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʚʳʧʫʩʢʘ, ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʦʛʦ ʭʦʪʷ ʙʳ ʦʜʥʠʤ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦʤ, ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ 

ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʡ ʠʟ ʘʢʪʫʘʣʴʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʳʭ ʨʘʟʣʠʯʥʳʤʠ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤʠ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘʤʠ; 
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Á ʚ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʚʳʧʫʩʢʘ ʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʦʛʦ ʭʦʪʷ ʙʳ ʦʜʥʠʤ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦʤ, ʧʨʠ 

ʥʘʣʠʯʠʠ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʷ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʡ ʠʟ ʘʢʪʫʘʣʴʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʷ, ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʳʭ ʨʘʟʣʠʯʥʳʤʠ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤʠ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘʤʠ. 

 

3. ʆʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʩʧʨʝʜʦʚ ʜʣʷ I, II, III ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʛʨʫʧʧ 

ʂʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʝʜ ʜʣʷ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʛʨʫʧʧ I, II , III  ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʢʘʞʜʫʶ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʦʣʛʦʚʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ. 

ʇʨʠ ʚʳʯʠʩʣʝʥʠʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ I, II, III ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʛʨʫʧʧ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ 

ʩʧʨʝʜʘ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 20 ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ (<= ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ). 

ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʤʝʜʠʘʥʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ I, II, III ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʛʨʫʧʧ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʷ 

ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʦʥʥʳʭ ʠʥʜʝʢʩʦʚ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʠ, ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʳʭ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʢʘʞʜʦʛʦ ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ ʜʥʷ 

ʥʘ ʩʘʡʪʝ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʠ: 

 

a. ʀʥʜʝʢʩ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ (> 1 ʛʦʜʘ, ʨʝʡʪʠʥʛ Ó BBB-) 

ʊʠʢʝʨ:   RUCBITRBBB  

ʆʧʠʩʘʥʠʝ ʠʥʜʝʢʩʘ:  https://www.moex.com/ru/index/RUCBITRBBB 

ɸʨʭʠʚ ʟʥʘʯʝʥʠʡ:  https://www.moex.com/ru/index/RUCBITRBBB/archive/ 

b. ʀʥʜʝʢʩ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ (> 1 ʛʦʜʘ, BB- Ò ʨʝʡʪʠʥʛ < BBB-) 

ʊʠʢʝʨ:   RUCBITRBB  

ʆʧʠʩʘʥʠʝ ʠʥʜʝʢʩʘ:  https://www.moex.com/ru/index/RUCBITRBB 

ɸʨʭʠʚ ʟʥʘʯʝʥʠʡ:  https://www.moex.com/ru/index/RUCBITRBB/archive 

c. ʀʥʜʝʢʩ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ (> 1 ʛʦʜʘ, B- Ò ʨʝʡʪʠʥʛ < BB-)  

ʊʠʢʝʨ:   RUCBITRB  

ʆʧʠʩʘʥʠʝ ʠʥʜʝʢʩʘ:  https://www.moex.com/ru/index/RUCBITRB 

ɸʨʭʠʚ ʟʥʘʯʝʥʠʡ:  https://www.moex.com/ru/index/RUCBITRB/archive/ 

 

ʈʘʩʯʝʪ ʤʝʜʠʘʥʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ ʜʣʷ I, II , III  ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʛʨʫʧʧ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ: 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ I 

ʈʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʝʜ SʈɻI ʟʘ ʢʘʞʜʳʡ ʠʟ 20 ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ (13):  

Ὓ ὣ ρππȟ                                     ρσ 

ɻʜʝ:     

Ὓ   - ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʩʧʨʝʜʘ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʝ ʚ ʙʘʟʠʩʥʳʭ ʧʫʥʢʪʘʭ; 

ὣ   - ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʠʥʜʝʢʩʘ RUCBITRBBB, ʨʘʩʢʨʳʪʘʷ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʝʡ; 

 - ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʉʪʘʚʢʠ ʂɹɼ ʚ ʪʦʯʢʝ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʜʶʨʘʮʠʠ ʠʥʜʝʢʩʘ 

RUCBITRBBB ʨʘʩʢʨʳʪʦʡ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʝʡ. 

ʈʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ Ὓ  ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 20 ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ (ʤʝʜʠʘʥʘ ʠʟ 

ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʛʦ ʨʷʜʘ SʈɻI).  

ʇʨʠ ʨʘʩʯʝʪʝ ʤʝʜʠʘʥʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ Ὓ  ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʝ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʟʥʘʯʝʥʠʡ SʈɻI ʥʝ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʷʪʩʷ. ʇʦʣʫʯʝʥʥʦʝ ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ Ὓ  ʦʢʨʫʛʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʧʨʘʚʠʣʘʤ ʤʘʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʦʛʦ 

ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʜʦ ʮʝʣʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʙʘʟʠʩʥʳʭ ʧʫʥʢʪʦʚ. 

 

http://www.bcs.ru/am
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ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ II  

ʈʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʝʜ SʈɻII  ʟʘ ʢʘʞʜʳʡ ʠʟ 20 ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ (14):  

Ὓ ὣ ρππȟ                                     ρτ 

ɻʜʝ:     

Ὓ   - ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʩʧʨʝʜʘ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʝ ʚ ʙʘʟʠʩʥʳʭ ʧʫʥʢʪʘʭ; 

ὣ   - ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʠʥʜʝʢʩʘ RUCBITRBB, ʨʘʩʢʨʳʪʘʷ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʝʡ; 

 - ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʉʪʘʚʢʠ ʂɹɼ ʚ ʪʦʯʢʝ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʜʶʨʘʮʠʠ ʠʥʜʝʢʩʘ 

RUCBITRBB ʨʘʩʢʨʳʪʦʡ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʝʡ. 

ʈʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ Ὓ  ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 20 ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ (ʤʝʜʠʘʥʘ ʠʟ 

ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʛʦ ʨʷʜʘ SʈɻII ).  

ʇʨʠ ʨʘʩʯʝʪʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʤʝʜʠʘʥʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ Ὓ  ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʝ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʟʥʘʯʝʥʠʡ SʈɻII  ʥʝ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʷʪʩʷ. ʇʦʣʫʯʝʥʥʦʝ ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ Ὓ  ʦʢʨʫʛʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʧʨʘʚʠʣʘʤ ʤʘʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʦʛʦ 

ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʜʦ ʮʝʣʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʙʘʟʠʩʥʳʭ ʧʫʥʢʪʦʚ. 

 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ III  

ʈʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʝʜ Sʈɻʐ ʟʘ ʢʘʞʜʳʡ ʠʟ 20 ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ (15): 

Ὓ ὣ ρππȟ                                     ρυ 

ɻʜʝ:     

Ὓ   - ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʩʧʨʝʜʘ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʝ ʚ ʙʘʟʠʩʥʳʭ ʧʫʥʢʪʘʭ; 

ὣ   - ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʠʥʜʝʢʩʘ RUCBITRB, ʨʘʩʢʨʳʪʘʷ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʝʡ; 

 - ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʉʪʘʚʢʠ ʂɹɼ ʚ ʪʦʯʢʝ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʜʶʨʘʮʠʠ ʠʥʜʝʢʩʘ 

RUCBITRB ʨʘʩʢʨʳʪʦʡ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʝʡ. 

ʈʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ Ὓ  ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 20 ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʜʥʝʡ (ʤʝʜʠʘʥʘ ʠʟ 

ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʛʦ ʨʷʜʘ SʈɻIII ).  

ʇʨʠ ʨʘʩʯʝʪʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʤʝʜʠʘʥʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ Ὓ  ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʝ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʟʥʘʯʝʥʠʡ SʈɻIII  ʥʝ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʷʪʩʷ. ʇʦʣʫʯʝʥʥʦʝ ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ Ὓ  ʦʢʨʫʛʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʧʨʘʚʠʣʘʤ ʤʘʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʦʛʦ 

ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʜʦ ʮʝʣʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʙʘʟʠʩʥʳʭ ʧʫʥʢʪʦʚ. 

 

4. ʆʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʩʧʨʝʜʦʚ ʜʣʷ IV ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʳ 

 ʉ ʫʯʝʪʦʤ ʥʘʣʠʯʠʷ ʚ ʜʘʥʥʦʡ ʛʨʫʧʧʝ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʥʠʟʢʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʢʘʯʝʩʪʚʘ, ʚ ʪ.ʯ. ʧʨʝʜʜʝʬʦʣʪʥʳʭ, 

ʘ ʪʘʢʞʝ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʢʘʯʝʩʪʚʘ, ʥʦ ʙʝʟ ʨʝʡʪʠʥʛʘ, ʤʝʜʠʘʥʥʳʡ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ 

ʩʧʨʝʜ Ὓ  ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʠʥʜʠʚʠʜʫʘʣʴʥʦʡ ʦʩʥʦʚʝ ʜʣʷ ʢʘʞʜʦʛʦ ʜʦʣʛʦʚʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ. 

 ɿʥʘʯʝʥʠʝ ʤʝʜʠʘʥʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ ʜʣʷ ʜʦʣʛʦʚʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ, ʚʢʣʶʯʝʥʥʦʛʦ ʚ IV ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʫʶ ʛʨʫʧʧʫ, 

ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʢʘʞʜʫʶ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʦʣʛʦʚʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ12: 

ʥʝ ʨʝʞʝ ʯʝʤ ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʜʝʥʴ ʢʘʞʜʦʛʦ ʢʚʘʨʪʘʣʘ ʜʣʷ ʜʦʣʛʦʚʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ ʩ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝʤ ʦʜʥʦʛʦ ʠʟ ʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʥʠʞʝ ʩʧʦʩʦʙʦʚ (ʜʘʣʝʝ ï ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ). ʆʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ ʜʣʷ ʜʦʣʛʦʚʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ 

                                                           
12  ȫɗɑɎ ɓɆ ɊɆɘə ɔɕɖɋɊɋɑɋɓɎɥ ɗɕɖɆɈɋɊɑɎɈɔɏ ɗɘɔɎɒɔɗɘɎ ɊɔɑɉɔɈɔɏ ɜɋɓɓɔɏ ɇəɒɆɉɎ, Ɉɐɑɤɝɋɓɓɔɏ Ɉ IV 
ɖɋɏɘɎɓɉɔɈəɤ ɉɖəɕɕə, ɍɓɆɝɋɓɎɋ ɒɋɊɎɆɓɓɔɉɔ ɐɖɋɊɎɘɓɔɉɔ ɗɕɖɋɊɆ Ɋɑɥ ɓɋɦ ɓɋ əɗɘɆɓɔɈɑɋɓɔ, ɘɔ ɖɆɗɝɋɘɓɆɥ ɜɋɓɆ 
ɘɆɐɔɏ ɊɔɑɉɔɈɔɏ ɜɋɓɓɔɏ ɇəɒɆɉɎ ɔɕɖɋɊɋɑɋɓɓɆɥ ɒɋɘɔɊɔɒ ɕɖɎɈɋɊɋɓɓɔɏ ɗɘɔɎɒɔɗɘɎ ɇəɊəɟɎɛ ɊɋɓɋɌɓɡɛ 
ɕɔɘɔɐɔɈ ɕɖɎɍɓɆɋɘɗɥ ɖɆɈɓɔɏ ɓəɑɤ. 

http://www.bcs.ru/am
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ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ ʦʪ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʤʝʜʠʘʥʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʛʦ ʜʣʷ III 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʥʘ ʵʪʫ ʞʝ ʜʘʪʫ (ЎὛ ); 

ʤʝʜʠʘʥʥʳʡ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʝʜ Ὓ  ʜʣʷ ʜʦʣʛʦʚʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʳʤ (ʚ ʧʦʨʷʜʢʝ ʫʙʳʚʘʥʠʷ 

ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʘ): 

Á ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʤʫ ʟʥʘʯʝʥʠʶ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ, ʝʩʣʠ ʦʥʦ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʦ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʦʣʛʦʚʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ; 

Á ʟʥʘʯʝʥʠʶ ʤʝʜʠʘʥʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʤʫ ʜʣʷ III ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʦʣʛʦʚʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ ʠ ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʦʤʫ ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ЎὛ , 

ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʫʶ ʥʘ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʧʦʟʜʥʶʶ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ ʜʣʷ 

ʜʘʥʥʦʛʦ ʜʦʣʛʦʚʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ 

 ɺ ʮʝʣʷʭ ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʧʫʥʢʪʘ ʚ ʨʘʩʯʝʪʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʤʝʜʠʘʥʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ ʜʣʷ III ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʥʝ 

ʫʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʨʝʤʠʷ ʟʘ ʩʫʙʦʨʜʠʥʠʨʦʚʘʥʥʦʩʪʴ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʫʙʦʨʜʠʥʠʨʦʚʘʥʥʳʤ. 

 ʇʨʠ ʨʘʩʯʝʪʝ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʝ ʨʳʥʦʯʥʳʝ 

ʜʘʥʥʳʝ. ʅʠʞʝ ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʚʦʟʤʦʞʥʳʝ ʤʝʪʦʜʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ ʚ ʧʦʨʷʜʢʝ ʫʙʳʚʘʥʠʷ 

ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʘ ʧʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʶ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʜʘʥʥʳʭ: 

¶ ɽʩʣʠ ʫ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠʤʝʶʪʩʷ ʚ ʦʙʨʘʱʝʥʠʠ ʜʨʫʛʠʝ ʚʳʧʫʩʢʠ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ 

ʘʢʪʠʚʥʳʡ ʨʳʥʦʢ ʠ ʠʤʝʶʪʩʷ ʜʦʩʪʫʧʥʳʝ ʮʝʥʳ ʫʨʦʚʥʷ 1 ʠʝʨʘʨʭʠʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʪʦ ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (16) ʢʘʢ ʩʨʝʜʥʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʡ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ 

ʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ (ʦʬʝʨʪʝ) ʪʘʢʠʭ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʦʪ ʉʪʘʚʢʠ ʂɹɼ ʜʣʷ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʛʦ ʩʨʦʢʘ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ (ʦʬʝʨʪʳ) 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ. 

Ὓ ὣὝὓ ȟτ ρππȟ                                    ρφ 

ɻʜʝ:     

Ὓ   - ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʝ ʚ ʙʘʟʠʩʥʳʭ ʧʫʥʢʪʘʭ; 

ὣὝὓ  - ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʘʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ (ʦʬʝʨʪʝ) ʧʦ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʡ ʮʝʥʝ 

i-ʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ, ʨʘʩʢʨʳʪʘʷ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʝʡ; 

 - ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʉʪʘʚʢʠ ʂɹɼ ʚ ʪʦʯʢʝ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʤʫ ʩʨʦʢʫ 

ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ (ʦʬʝʨʪʳ) i-ʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ; 

Ὥ - ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʪʦʨ ʚʳʧʫʩʢʘ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʦʪʣʠʯʥʦʛʦ ʦʪ 

ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ. 

¶ ɽʩʣʠ ʚʳʧʫʩʢʫ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʠʣʠ ʵʤʠʪʝʥʪʫ /ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʶ ʵʪʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʧʨʠʩʚʦʝʥ ʨʝʡʪʠʥʛ 

ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤ ʠʣʠ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦʤ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ 1, ʪʦ ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ 

ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (17) ʢʘʢ ʩʨʝʜʥʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʡ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ (ʦʬʝʨʪʝ) ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʩ ʪʘʢʠʤ ʞʝ ʠʣʠ 

ʙʣʠʟʢʠʤ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤ ʨʝʡʪʠʥʛʦʤ, ʨʳʥʦʢ ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʘʢʪʠʚʥʳʤ ʠ ʠʤʝʶʪʩʷ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʝ 

ʨʳʥʦʯʥʳʝ ʮʝʥʳ ʫʨʦʚʥʷ 1, ʦʪ ʉʪʘʚʢʠ ʂɹɼ ʜʣʷ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʛʦ ʩʨʦʢʘ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ (ʦʬʝʨʪʳ) 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ. 

ɹʣʠʟʢʠʤ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤ ʨʝʡʪʠʥʛʦʤ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʦʪʢʣʦʥʷʝʪʩʷ ʦʪ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ 

ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ/ʚʳʧʫʩʢʘ/ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʷ ʧʦ ʚʳʧʫʩʢʫ ʥʘ +/- ʦʜʥʫ ʢʨʝʜʠʪʥʫʶ ʩʪʫʧʝʥʴ. 

Ὓ ὣὝὓ ȟτ ρππȟ                                    ρχ 

ɻʜʝ:     
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Ὓ   - ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʝ ʚ ʙʘʟʠʩʥʳʭ ʧʫʥʢʪʘʭ; 

ὣὝὓ  - ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʘʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ (ʦʬʝʨʪʝ) ʧʦ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʡ ʮʝʥʝ 

j-ʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ, ʨʘʩʢʨʳʪʘʷ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʝʡ; 

 - ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʉʪʘʚʢʠ ʂɹɼ ʚ ʪʦʯʢʝ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʤʫ ʩʨʦʢʫ 

ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ / ʦʬʝʨʪʳ j-ʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ; 

Ὦ - ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʪʦʨ ʚʳʧʫʩʢʘ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ, ʦʪʣʠʯʥʦʛʦ ʦʪ 

ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ, ʩ ʪʘʢʠʤ ʞʝ ʠʣʠ ʙʣʠʟʢʠʤ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤ ʨʝʡʪʠʥʛʦʤ. 

¶ ʇʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʚʳʧʫʩʢʘ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ, ʵʤʠʪʝʥʪʘ / ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʷ ʵʪʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ, 

ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʦʛʦ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤ ʠʣʠ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦʤ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ 1, 

ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ: 

o ʢʘʢ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ (ʦʬʝʨʪʝ) ʚʳʧʫʩʢʘ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ 

ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʢʘʯʝʩʪʚʘ, ʨʳʥʦʢ ʧʦ ʢʦʪʦʨʦʤʫ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʘʢʪʠʚʥʳʤ ʠ ʠʤʝʶʪʩʷ ʨʳʥʦʯʥʳʝ 

ʮʝʥʳ ʫʨʦʚʥʷ 1 ʠʝʨʘʨʭʠʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʦʪ ʉʪʘʚʢʠ ʂɹɼ ʜʣʷ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʛʦ ʩʨʦʢʘ ʜʦ 

ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ (ʦʬʝʨʪʳ) ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ. 

ɸʥʘʣʦʛʠʯʥʦʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʝ ʢʘʯʝʩʪʚʦ ʤʦʞʝʪ ʦʧʨʝʜʝʣʷʪʴʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ 

ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʡ ʤʝʪʦʜʠʢʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ. 

o ʢʘʢ ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʛʦ ʜʣʷ III ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʳ, ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʦʝ 

ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ЎὊὈ. 

ɺʝʣʠʯʠʥʘ ЎὊὈ ʝʞʝʛʦʜʥʦ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʨʘʟʥʠʮʘ ʤʝʞʜʫ ʩʨʝʜʥʠʤ ʟʥʘʯʝʥʠʝʤ ʯʘʩʪʦʪʳ ʜʝʬʦʣʪʦʚ13 

ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʦʪʥʝʩʝʥʥʳʭ ʢ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʝ IV, ʠ 

ʩʨʝʜʥʠʤ ʟʥʘʯʝʥʠʝʤ ʯʘʩʪʦʪʳ ʜʝʬʦʣʪʦʚ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, 

ʦʪʥʝʩʝʥʥʳʭ ʢ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʝ III. 

ʉʨʝʜʥʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʯʘʩʪʦʪʳ ʜʝʬʦʣʪʦʚ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʦʪʥʝʩʝʥʥʳʭ ʢ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʝ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (18): 

ὊὈ
ὍὛ

ὍὛ
ȟ                                                      ρψ 

ʛʜʝ: 

ὍὛ - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʦʪʥʝʩʝʥʥʳʭ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʊʘʙʣʠʮʝʡ 1 ʢ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʝ, ʜʦʧʫʩʪʠʚʰʠʭ ʜʝʬʦʣʪ 

ʭʦʪʷ ʙʳ ʦʜʥʦʛʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʛʦ ʭʦʪʷ ʙʳ ʦʜʥʠʤ ʚʳʧʫʩʢʦʤ ʜʦʣʛʦʚʳʭ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ (ʛʦʜʘ) ʥʘʙʣʶʜʝʥʠʷ; 

ὍὛ - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʦʪʥʝʩʝʥʥʳʭ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʊʘʙʣʠʮʝʡ 1 ʢ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʝ; 

n - ʧʦʨʷʜʢʦʚʳʡ ʥʦʤʝʨ ʧʝʨʠʦʜʘ (ʛʦʜʘ) ʥʘʙʣʶʜʝʥʠʷ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʡ ʤʥʦʞʝʩʪʚʫ N; 

                                                           
13  ȴɕɖɋɊɋɑɋɓɎɋ ɝɆɗɘɔɘɡ ɊɋɚɔɑɘɔɈ ɕɖɔɎɍɈɔɊɎɘɗɥ ɓɆ ɔɗɓɔɈɆɓɎɎ ɕəɇɑɎɝɓɡɛ Ɋɔɗɘəɕɓɡɛ ɊɆɓɓɡɛ ɕɔ 

ɊɋɚɔɑɘɆɒ, ɕəɇɑɎɐəɋɒɡɛ ɓɆ ɗɆɏɘɋ ɗɔɔɘɈɋɘɗɘɈəɤɟɋɉɔ ɆɉɋɓɘɗɘɈɆ.  

Ȫɋɚɔɑɘ Ɉ ɔɘɓɔɞɋɓɎɎ ɛɔɘɥ ɇɡ ɔɊɓɔɉɔ ɔɇɥɍɆɘɋɑɢɗɘɈɆ, ɕɖɋɊəɗɒɔɘɖɋɓɓɔɉɔ ɛɔɘɥ ɇɡ ɔɊɓɎɒ Ɉɡɕəɗɐɔɒ 

ɊɔɑɉɔɈɡɛ ɜɋɓɓɡɛ ɇəɒɆɉ ɣɒɎɘɋɓɘɆ, ɕɖɋɊɕɔɑɆɉɆɋɘ Ɋɋɚɔɑɘ ɣɒɎɘɋɓɘɆ. 
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N - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʧʝʨʠʦʜʦʚ ʥʘʙʣʶʜʝʥʠʷ, ʣʝʪ. 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪ ʨʘʩʯʝʪʘ FD ʦʢʨʫʛʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʧʨʘʚʠʣʘʤ ʤʘʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ ʜʦ ʮʝʣʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ. 

 

5. ʇʦʨʷʜʦʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʩʧʨʝʜʦʚ ʜʣʷ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʛʨʫʧʧ 

ɺʳʙʦʨ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ ʜʠʘʧʘʟʦʥʦʚ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʩʧʨʝʜʦʚ ʜʣʷ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʛʨʫʧʧ I, II, III ʦʩʥʦʚʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ: 

Á ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʧʦʨʷʜʢʝ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʤ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ 

ʈʝʛʣʘʤʝʥʪʦʤ; 

Á ʥʠʞʥʷʷ ʛʨʘʥʠʮʘ ʜʣʷ I-ʦʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ 0, ʪʘʢ ʢʘʢ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ I-ʦʡ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʥʝ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʥʠʞʝ ʩʨʝʜʥʝʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ; 

Á ʥʠʞʥʷʷ ʛʨʘʥʠʮʘ ʜʣʷ II-ʦʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ ʤʝʜʠʘʥʥʦʤʫ ʟʥʘʯʝʥʠʶ I-ʦʡ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʳ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ II-ʦʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʥʝ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʥʠʞʝ 

ʩʨʝʜʥʝʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ I-ʦʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʳ; 

Á ʥʠʞʥʷʷ ʛʨʘʥʠʮʘ ʜʣʷ III-ʝʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ ʤʝʜʠʘʥʥʦʤʫ ʟʥʘʯʝʥʠʶ II-ʦʡ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʳ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ III-ʝʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʥʝ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʥʠʞʝ 

ʩʨʝʜʥʝʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ II-ʦʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʳ; 

Á ʚʝʨʭʥʷʷ ʛʨʘʥʠʮʘ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʪʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʯʪʦʙʳ ʜʠʘʧʘʟʦʥ ʤʝʞʜʫ ʥʠʞʥʝʡ 

ʛʨʘʥʠʮʝʡ ʠ ʤʝʜʠʘʥʦʡ ʙʳʣ ʨʘʚʝʥ ʜʠʘʧʘʟʦʥʫ ʤʝʞʜʫ ʤʝʜʠʘʥʦʡ ʠ ʚʝʨʭʥʝʡ ʛʨʘʥʠʮʝʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʳ. 

 

ʈʘʩʯʝʪ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʩʧʨʝʜʦʚ (ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ - Min(Ŭ), ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʛʦ 

ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ - Max (ɓ)) ʚʳʧʦʣʥʷʝʪʩʷ ʜʣʷ I, II , III  ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʤʝʜʠʘʥʥʳʭ 

ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʩʧʨʝʜʦʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʊʘʙʣʠʮʝʡ 2 ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ 

ʩʫʙʦʨʜʠʥʠʨʦʚʘʥʥʦʩʪʴ (ʝʩʣʠ ʧʨʠʤʝʥʠʤʦ ʢ ʘʥʘʣʠʟʠʨʫʝʤʦʤʫ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʫ). 

 

ʀʪʦʛʦʚʳʝ ʜʠʘʧʘʟʦʥʳ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʩʧʨʝʜʦʚ ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ 2. 

ʈʘʩʯʝʪ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʩʧʨʝʜʦʚ ʜʣʷ IV ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʥʝ ʚʳʧʦʣʥʷʝʪʩʷ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 2. ɼʠʘʧʘʟʦʥ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʩʧʨʝʜʦʚ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʛʨʫʧʧ. 

ɼʠʘʧʘʟʦʥ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʩʧʨʝʜʦʚ 

Min (Ŭ) ʄʝʜʠʘʥʘ Max (ɓ) 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ I 

0 + ʧʨʝʤʠʷ Ὓ  + ʧʨʝʤʠʷ ς Ὓ  + ʧʨʝʤʠʷ 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ II 

Ὓ  + ʧʨʝʤʠʷ Ὓ  + ʧʨʝʤʠʷ ς Ὓ Ὓ  + ʧʨʝʤʠʷ 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ III  

Ὓ  + ʧʨʝʤʠʷ Ὓ  + ʧʨʝʤʠʷ ς Ὓ Ὓ  + ʧʨʝʤʠʷ 

 

 

 

ʇʨʠʤʝʯʘʥʠʝ: 

ɺ ʊʘʙʣʠʮʝ 2 ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ çʧʨʝʤʠʷè ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʳʤ ʟʥʘʯʝʥʠʶ ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʩʫʙʦʨʜʠʥʠʨʦʚʘʥʥʦʩʪʴ ʜʣʷ 

ʩʫʙʦʨʜʠʥʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʜʝʧʦʟʠʪʦʚ ʠ ʩʫʙʦʨʜʠʥʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ 

ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʚʳʧʫʩʢʘ, ʠ ʨʘʚʥʳʤ 0 ʚ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʩʣʫʯʘʷʭ. 
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ɽʚʨʦʦʙʣʠʛʘʮʠʠ 

ɼʣʷ ʝʚʨʦʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, ʥʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʜʦʣʣʘʨʘʭ ʉʐɸ, ʠ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʠʟʚʝʩʪʝʥ ʢʦʥʝʯʥʳʡ ʟʘʝʤʱʠʢ (ʧʦ 

ʜʘʥʥʳʤ ʩʠʩʪʝʤʳ Cbonds.ru), ʧʨʠ ʵʪʦʤ çʩʪʨʘʥʦʡ ʨʠʩʢʘè ʟʘʝʤʱʠʢʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʈʦʩʩʠʷ, ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʤʦʜʝʣʠ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʨʫʙʣʝʚʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 3 ʩʦ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤʠ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤʠ ʧʨʠ ʨʘʩʯʝʪʝ ʤʝʜʠʘʥʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ.  

ʊʘʢ ʢʘʢ ʜʣʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʡ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʨʳʥʢʦʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʦʡ ʨʳʥʦʢ, ʪʦ 

ʤʝʜʠʘʥʥʳʡ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʝʜ (#Ò3ÐÒÅÁÄ) ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʚʳʙʨʘʥʥʳʭ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ɼʋ ʇʀʌ  
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ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʥʘ ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ ʉʏɸ (ʠʣʠ ʚ ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʡ ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʜʝʥʴ, ʝʩʣʠ ʜʘʪʘ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝ ʪʦʨʛʦʚʳʤ ʜʥʝʤ) ʝʩʪʴ ʮʝʥʳ BGN ʠʣʠ BVAL (Score ʨʘʚʝʥ ʠʣʠ ʚʳʰʝ 6). 

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

ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʫʩʣʦʚʠʷ: 

1.  ɺʘʣʶʪʘ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ ʘʥʘʣʦʛʘ ʩʦʚʧʘʜʘʝʪ ʩ ʚʘʣʶʪʦʡ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʡ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ. 

2.  ɼʁ ʨʘʮʠʷ ʘʥʘʣʦʛʘ ʦʪʢʣʦʥʷʝʪʩʷ ʦʪ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʜʶʨʘʮʠʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʡ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʥʘ +/- 90 ʜʥʝʡ (ɺ 

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.  ɸʥʘʣʦʛ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʢ ʪʦʡ ʞʝ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʛʨʫʧʧʝ ʯʪʦ ʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʘʷ ʜʦʣʛʦʚʘʷ ʮʝʥʥʘʷ ʙʫʤʘʛʘ. 

4.  ɸʥʘʣʦʛ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʜʨʫʛʠʤ ʚʳʧʫʩʢʦʤ ʪʦʛʦ ʞʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʯʪʦ ʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʘʷ ʜʦʣʛʦʚʘʷ ʮʝʥʥʘʷ ʙʫʤʘʛʘ, ʘ ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ï 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 ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʦʪʥʝʩʝʥʘ 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 ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʘʢʪʫʘʣʴʥʳʡ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ. 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). 

ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʰʢʘʣ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ 

Moody`s S&P Fitch 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ 
ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘʷ ʰʢʘʣʘ 

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘʷ 

ʰʢʘʣʘ 
ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘʷ ʰʢʘʣʘ 

ɺʘʘ1 ɺɺɺ+ ɺɺɺ+ 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ I ɺʘʘ2 ɺɺɺ ɺɺɺ 

ɺʘʘ3 ɺɺɺ- ɺɺɺ- 

ɺʘ1 ɺɺ+ ɺɺ+ 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ II ɺʘ2 ɺɺ ɺɺ 

ɺʘ3 ɺɺ- ɺɺ- 

ɺ1 ɺ+ ɺ+ 

ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ III ɺ2 ɺ ɺ 

B3 B- B- 

ɹʦʣʝʝ ʥʠʟʢʠʡ ʨʝʡʪʠʥʛ / ʨʝʡʪʠʥʛ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ IV 

http://www.bcs.ru/am
mailto:uk@bcs.ru


 

ɸʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ çɹʨʦʢʝʨʢʨʝʜʠʪʩʝʨʚʠʩè                           ʊʝʣ:  (383) 210 50 20 
(ɸʆ ʋʂ çɹʂʉè)                       ʌʘʢʩ:(383) 210 50 20 
ʫʣ. ʉʦʚʝʪʩʢʘʷ, ʜ.37, ʅʦʚʦʩʠʙʠʨʩʢ, ʈʦʩʩʠʷ, 630099                 www.bcs.ru/am 
ʆɻʈʅ 1025403200020 ʀʅʅ 5407191291 ʂʇʇ 540701001                                   uk@bcs.ru 
 

48 

ʈʝʡʪʠʥʛʠ ʧʝʨʝʩʤʘʪʨʠʚʘʶʪʩʷ ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ. 

ɼʣʷ ʮʝʣʝʡ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʤʝʪʦʜʠʢʠ ʚʳʜʝʣʷʶʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʩʝʢʪʦʨʳ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ:  

V ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʩʝʢʪʦʨ,  

V ʩʝʢʪʦʨ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʠ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʭ ʚʳʧʫʩʢʦʚ;  

V ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʡ ʩʝʢʪʦʨ;  

V ʩʝʢʪʦʨ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. 

ʂʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʝʜ ʧʦ ʢʘʞʜʦʤʫ ʘʥʘʣʦʛʫ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ: 

 

ὅὶὛὴὶὩὥὨὣὝὓ 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. ɼʘʥʥʳʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʬʫʥʢʮʠʠ çGC I552è 

ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʡ ʉʠʩʪʝʤʳ çɹʣʫʤʙʝʨʛè (Bloomberg) ʠʣʠ ʧʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʩʘʡʪʘ ɼʝʧʘʨʪʘʤʝʥʪʘ ʢʘʟʥʘʯʝʡʩʪʚʘ 

ʉʐɸ https://home.treasury.gov/. 

 

ʄʝʜʠʘʥʥʳʡ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʝʜ 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. 

ɼʣʷ ʝʚʨʦʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, ʥʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʨʫʙʣʷʭ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʙʝʟ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʤʦʜʝʣʴ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʥʘ 3 ʫʨʦʚʥʝ.  
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 4 

ʄʝʪʦʜʠʢʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʠʩʢʦʚ 

ʆʙʱʠʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ 

 

ʆʮʝʥʢʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ 

ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʩʪʝʧʝʥʠ ʚʣʠʷʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʥʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʫʶ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʳ ʢʣʘʩʩʠʬʠʮʠʨʫʶʪʩʷ 

ʥʘ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʩʪʘʜʠʠ: 

1. ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʝ (ʙʝʟ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ); 

2. ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʥʳʝ (ʙʝʟ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʜʝʬʦʣʪʘ); 

3. ʘʢʪʠʚʳ, ʥʘʭʦʜʷʱʠʝʩʷ ʚ ʜʝʬʦʣʪʝ. 

 

ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʡ ʜʣʷ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʩʪʘʜʠʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʪʦʨʳʭ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʝʪʩʷ ʥʘ ʨʘʟʤʝʨ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ: 

 

ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ (ʙʝʟ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ), ʘ ʠʤʝʥʥʦ: 

¶ ʇʨʘʚʘ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʠʟ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʟʘʡʤʘ ʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʜʦʛʦʚʦʨʘ (ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʟʘʡʤʦʜʘʚʮʝʤ ʧʦ 

ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ  ʌʦʥʜ); 

¶ ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ (ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʪʘʢʦʡ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʤʝʪʦʜʘ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʙʫʜʫʱʠʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ). 

ʆʙʝʩʮʝʥʝʥʥʳʝ (ʙʝʟ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʜʝʬʦʣʪʘ), ʘ ʠʤʝʥʥʦ: 

¶ ɼʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʥʘ ʩʯʝʪʘʭ ʠ ʚʦ ʚʢʣʘʜʘʭ; 

¶ ɼʦʣʛʦʚʳʝ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʳ (ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʮʝʥ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʠʭ ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʫʶ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ); 

¶ ʇʨʘʚʘ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʠʟ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʜʦʛʦʚʦʨʦʚ ʠ ʜʦʛʦʚʦʨʦʚ ʟʘʡʤʘ (ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʟʘʡʤʦʜʘʚʮʝʤ ʧʦ 

ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ ʌʦʥʜ); 

¶ ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ; 

¶ ɸʢʪʠʚʳ, ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ  (ʩ ʫʯʝʪʦʤ  ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ, 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʭ ʚ ʈʘʟʜʝʣʝ 7 ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʷ). 

ɸʢʪʠʚʳ, ʥʘʭʦʜʷʱʠʝʩʷ ʚ ʜʝʬʦʣʪʝ, ʘ ʠʤʝʥʥʦ: 

¶ ɺʩʝ ʚʠʜʳ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʥʘʭʦʜʷʱʠʝʩʷ ʚ ʜʝʬʦʣʪʝ. 

 ɼʣʷ ʮʝʣʝʡ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʤʝʪʦʜʠʢʠ, ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʳ ï ʠʥʜʠʚʠʜʫʘʣʴʥʳʝ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʠ ʧʨʠʨʘʚʥʠʚʘʶʪʩʷ 

ʢ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘʤ ï ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʤ  ʣʠʮʘʤ. 

http://www.bcs.ru/am
mailto:uk@bcs.ru
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ʊʝʨʤʠʥʳ ʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʝ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʤ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 

 

ʂʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʠʩʢ ï ʨʠʩʢ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʧʦʪʝʨʴ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʥʝʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ (ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ) ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʦʮʝʥʢʠ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ 

(ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ) ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ (ʵʤʠʪʝʥʪʘ). 

 

ɹʝʟʨʠʩʢʦʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ: 

¶ ɺ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʨʫʙʣʷʭ:  

ɼʣʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ, ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʠʤ 1 ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʡ ʜʝʥʴ ï ʩʪʘʚʢʘ 

Mosprime 14  

ʉʪʘʚʢʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʤʘʷ ʠʟ G-ʢʨʠʚʦʡ (ʢʨʠʚʦʡ ʙʝʩʢʫʧʦʥʥʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʠ15), 

ʧʦʩʪʨʦʝʥʥʦʡ ʧʦ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʤ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʤ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ - ʜʣʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ, 

ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʠʤ 1 ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʡ ʜʝʥʴ. 

ɼʣʷ ʮʝʣʝʡ ʨʘʩʯʝʪʘ ʙʝʟʨʠʩʢʦʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʷ: 

ɿʥʘʯʝʥʠʝ ʩʨʦʢʘ ʩʪʘʚʢʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʜʦ 4 ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ; 

ʀʪʦʛʦʚʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʩʪʘʚʢʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʜʦ 2 ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ. 

  

¶ ɺ ʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʠʭ ʜʦʣʣʘʨʘʭ:   

ɼʣʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ, ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʠʤ 1 ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʡ ʜʝʥʴ ï ʩʪʘʚʢʘ SOFR 

16  

ɼʣʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʩʚʳʰʝ 1 ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʜʥʷ, ʥʦ ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʠʤ 30 

ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʜʥʝʡ ï ʠʥʪʝʨʧʦʣʷʮʠʷ ʩʪʘʚʢʠ ʤʝʞʜʫ ʟʥʘʯʝʥʠʝʤ ʩʪʘʚʢʠ SOFR ʠ ʩʪʘʚʢʦʡ ʧʦ ʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʠʤ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʤ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ17 ʥʘ ʩʨʦʢ 1 ʤʝʩʷʮ. 

ʉʪʘʚʢʘ, ʧʦʣʫʯʘʶʱʘʷʩʷ ʤʝʪʦʜʦʤ ʣʠʥʝʡʥʦʡ ʠʥʪʝʨʧʦʣʷʮʠʠ ʩʪʘʚʦʢ ʧʦ ʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʠʤ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʤ 

ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ - ʜʣʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ, ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʠʤ 30 ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʜʥʝʡ. 

 

¶ ɺ ʝʚʨʦ: 

                                                           
14  http://www.mosprime.com/  
15  htt ps://www.moex.com/s2532  
16  https://www.sofrrate.com/  
17 https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/pages/TextView.aspx?data=yield 
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ɼʣʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ, ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʠʤ 1 ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʡ ʜʝʥʴ ï ʩʪʘʚʢʘ ESTR 

https://cbonds.ru/indexes/24319/;  

ɼʣʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʩʚʳʰʝ 1 ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʜʥʷ, ʥʦ ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʠʤ 90 

ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʜʥʝʡ ï ʠʥʪʝʨʧʦʣʷʮʠʷ ʩʪʘʚʢʠ ʤʝʞʜʫ ʟʥʘʯʝʥʠʝʤ ʩʪʘʚʢʠ ESTR ʠ ʩʪʘʚʢʦʡ ʧʦ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ ʝʚʨʦʟʦʥʳ 

ʩ ʨʝʡʪʠʥʛʦʤ ɸɸɸ18 ʥʘ ʩʨʦʢ 3 ʤʝʩʷʮʘ. 

ʉʪʘʚʢʘ, ʧʦʣʫʯʘʶʱʘʷʩʷ ʤʝʪʦʜʦʤ ʣʠʥʝʡʥʦʡ ʠʥʪʝʨʧʦʣʷʮʠʠ ʩʪʘʚʦʢ ʧʦ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ ʝʚʨʦʟʦʥʳ ʩ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʤ ɸɸɸ ï ʜʣʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ, ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʠʤ 90 ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʜʥʝʡ. 

 

ʌʦʨʤʫʣʘ 1. ʌʦʨʤʫʣʘ ʣʠʥʝʡʥʦʡ ʠʥʪʝʨʧʦʣʷʮʠʠ 

 

╡╚╓□░▪ȟ̆ ̒̌̉ ╓□  ╓□░▪

╡╚╥
╓□ ╥

╥ ╥
╡╚╥  ╡╚╥  ȟ̆ ̒̌̉ ╓□░▪  ╓□  ╓□╪●

╡╚╓□╪●ȟ̆ ̒̌̉ ╓□  ╓□╪●

 

ʛʜʝ: 

Dm ï ʩʨʦʢ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ m ʚ ʛʦʜʘʭ; 

Dmin, Dmax ï ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʳʡ (ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʳʡ) ʩʨʦʢ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʳʡ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥ ʫʨʦʚʝʥʴ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ 

ʙʝʩʢʫʧʦʥʥʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʧʦʜʭʦʜʷʱʠʭ (ʨʝʣʝʚʘʥʪʥʳʭ) ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʚ ʛʦʜʘʭ; 

V+1, V-1 ï ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʙʣʠʟʢʠʡ ʢ Dm ʩʨʦʢ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʳʡ ʠʟʚʝʩʪʥʦ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʨʠʚʦʡ ʙʝʩʢʫʧʦʥʥʦʡ 

ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ, ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʠʡ (ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʠʡ) Dm, ʚ ʛʦʜʘʭ; 

RK(T) ï ʫʨʦʚʝʥʴ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ ʜʣʷ ʩʨʦʢʘ T, ʛʜʝ T ʤʦʞʝʪ ʧʨʠʥʠʤʘʪʴ ʟʥʘʯʝʥʠʷ V-1, V+1, Dmin, 

Dmax. 

 

PD (ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ) ʧʦ ʘʢʪʠʚʫ ï ʦʮʝʥʢʘ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʩʦʙʳʪʠʷ ʜʝʬʦʣʪʘ. ʇʦʨʷʜʦʢ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ PD ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥ ʚ ʨʘʟʜʝʣʝ 4 ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʷ. 

 

LGD (loss given default) ï ʦʮʝʥʢʘ ʫʨʦʚʥʷ ʧʦʪʝʨʴ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʜʝʬʦʣʪʘ. ʈʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʩ 

ʫʯʝʪʦʤ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʧʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʫ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʟʘʣʦʛ, ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʠ ʪ.ʧ. ʇʦʨʷʜʦʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ LGD 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥ ʚ ʨʘʟʜʝʣʝ 5 ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʷ. 

 

                                                           
18  https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_area_yield_curves/html/index.en.html 
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CoR (Cost of Risk, ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʨʠʩʢʘ) ï ʜʦʣʷ ʦʞʠʜʘʝʤʳʭ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʫʙʳʪʢʦʚ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʤʘʷ ʢʘʢ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʩʫʤʤʳ ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʨʝʟʝʨʚʘ ʧʦʜ ʢʨʝʜʠʪʥʳʝ ʫʙʳʪʢʠ ʢ ʚʘʣʦʚʦʡ ʙʘʣʘʥʩʦʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʢʨʝʜʠʪʦʚ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʄʉʌʆ ʚʳʙʨʘʥʥʳʭ ʙʘʥʢʦʚ. ʇʦʨʷʜʦʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ CoR ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥ ʚ ʨʘʟʜʝʣʝ 

6 ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʷ.  

 

ʂʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ ï ʤʥʝʥʠʝ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ ʦ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʨʝʡʪʠʥʛʫʝʤʦʛʦ 

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

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

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʰʢʘʣʝ.  

ɺ ʮʝʣʷʭ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʤʝʪʦʜʠʢʠ ʜʣʷ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛʘ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʠ ʩʦʙʳʪʠʡ 

ʜʝʬʦʣʪʘ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʘʷ (ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʥʘʷ) ʦʪ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ: 

¶ Moody's Investors Service 

¶ Standard & Poor's 

¶ Fitch Ratings 

¶ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʝ ʂʨʝʜʠʪʥʦʝ ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʦʝ ɸʛʝʥʪʩʪʚʦ (ɸʂʈɸ) 

¶ ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʦʝ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦ RAEX (çʕʢʩʧʝʨʪ ʈɸè) 

¶ ʆʙʱʝʩʪʚʦ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ çʅʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʝ ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʦʝ ɸʛʝʥʪʩʪʚʦè  (ʆʆʆ 

çʅʈɸè) 

¶ ʆʙʱʝʩʪʚʦ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ çʅʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʂʨʝʜʠʪʥʳʝ ʈʝʡʪʠʥʛʠè (ʆʆʆ 

çʅʂʈè) 

ɺ ʮʝʣʷʭ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʤʝʪʦʜʠʢʠ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʫʨʦʚʥʷ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʩ ʮʝʣʴʶ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʝʛʦ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʚʝʣʠʯʠʥ PD, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʘʷ (ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʥʘʷ) ʦʪ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ: 

¶ Moody's Investors Service 

¶ Standard & Poor's 

¶ Fitch Ratings 

¶ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʝ ʂʨʝʜʠʪʥʦʝ ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʦʝ ɸʛʝʥʪʩʪʚʦ (ɸʂʈɸ) 

¶ ʈʝʡʪʠʥʛʦʚʦʝ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦ RAEX (çʕʢʩʧʝʨʪ ʈɸè) 

 

ʉʪʫʧʝʥʴ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ (ʛʨʝʡʜ) - ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʳʡ ʰʘʛ ʜʝʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʚ 

ʙʫʢʚʝʥʥʦ-ʩʠʤʚʦʣʴʥʳʭ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ɺɺɺ-, BB+ ʠ ʪ.ʧ.) ʠʣʠ ʙʫʢʚʝʥʥʦ-ʯʠʩʣʦʚʳʭ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, Baa3, Ba1) 

ʦʙʦʟʥʘʯʝʥʠʷʭ. 
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ɼʝʬʦʣʪ -  ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʝ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʧʨʠʨʘʚʥʠʚʘʝʤʳʭ ʢ ʜʝʬʦʣʪʫ ʠ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʭ ʚ ʨʘʟʜʝʣʝ 3 

ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʷ ʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʫʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʥʘ ʩʨʦʢʠ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʤʳʝ ʦʪʜʝʣʴʥʦ ʜʣʷ 

ʨʘʟʥʦʛʦ ʚʠʜʘ ʘʢʪʠʚʦʚ/ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ. 

ʇʨʝʜʝʣʴʥʳʝ ʩʨʦʢʠ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʝʬʦʣʪʘ ʜʣʷ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʚʠʜʦʚ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʫʢʘʟʘʥʳ ʚ ʧ. 3.1. 

 

ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʘʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ï ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʦʪʚʝʯʘʶʱʘʷ 

ʢʨʠʪʝʨʠʷʤ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʤ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 7, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʥʳʤ ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʷʤ ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʉʏɸ ʜʣʷ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ. 

 

ʈʘʟʜʝʣ 1.  ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ (ʙʝʟ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ) 

 

1.1. ɼʣʷ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚʠʜʦʚ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣʘʭ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ, 

ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʝ ʥʝ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ, ʧʨʠ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʜʣʷ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ 

ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ.  

1.2. ʆʮʝʥʢʘ ʘʢʪʠʚʦʚ ʙʝʟ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ, ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʧʦ 

ʤʝʪʦʜʫ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʙʫʜʫʱʠʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʜʝʧʦʟʠʪʦʚ, ʧʦʨʷʜʦʢ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 5 ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʉʏɸ) ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ: 

 

ʌʦʨʤʫʣʘ 2: 

ὖὠ В ϳ ρ ὒὋὈzὖὈὝὲ , 

ʛʜʝ: 

Ἔἤ ï ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʘ; 

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

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

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

R(T(n)) ï ʙʝʟʨʠʩʢʦʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʥʘ ʩʨʦʢʝ Ὕ(ὲ), ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʤʘʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ, 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʤ ʚ ʨʘʟʜʝʣʝ çʆʙʱʠʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷè; 

T(n) ï ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʜʥʝʡ ʦʪ ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʜʦ ʜʘʪʳ n-ʦʛʦ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ; 
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PD(Tn) (Probability of Default, ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ) ï ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ, ʩ ʢʦʪʦʨʦʡ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ  

T(n) ʜʥʝʡ ʤʦʞʝʪ ʦʢʘʟʘʪʴʩʷ ʚ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʜʝʬʦʣʪʘ. ɺʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ PD(T(n)) ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʭ ʚ ʨʘʟʜʝʣʝ 4 ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʷ. 

LGD  (Loss Given Default, ʧʦʪʝʨʠ ʧʨʠ ʜʝʬʦʣʪʝ) ï ʜʦʣʷ ʦʪ ʩʫʤʤʳ, ʧʦʜʚʝʨʞʝʥʥʦʡ ʢʨʝʜʠʪʥʦʤʫ ʨʠʩʢʫ, 

ʢʦʪʦʨʘʷ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʦʪʝʨʷʥʘ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʜʝʬʦʣʪʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ; ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ, 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʤ ʚ ʨʘʟʜʝʣʝ 5 ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʷ.  

ʇʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʣʷ ʢʘʞʜʦʛʦ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ, 

ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʥʝ ʦʢʨʫʛʣʷʶʪʩʷ. 

1.3. ɼʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʨʘʚ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʧʦ ʘʢʪʠʚʘʤ (ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ) ʌʦʥʜʘ ʢ 

ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʤ ʣʠʮʘʤ ʜʦ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʜʝʬʦʣʪʘ ʠ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʚ ʈʘʟʜʝʣʝ 6, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʌʦʨʤʫʣʘ 2, ʚ 

ʢʦʪʦʨʦʡ ʢʘʞʜʦʝ ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʠʝ PD(T(n))*LGD ʟʘʤʝʥʷʝʪʩʷ ʥʘ CoR. CoR ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʧʦʨʷʜʢʦʤ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʤ ʚ ʨʘʟʜʝʣʝ 6. ɼʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʝ CoR ʜʣʷ 

ʩʪʘʜʠʠ 1. 

 

ʈʘʟʜʝʣ 2. ʆʮʝʥʢʘ ʘʢʪʠʚʦʚ. ʆʙʝʩʮʝʥʝʥʠʝ ʙʝʟ ʜʝʬʦʣʪʘ 

 

2.  

2.1.  ʇʨʠ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʠ ʩʦʙʳʪʠʷ, ʚʝʜʫʱʝʛʦ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ, ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʦʣʛʦʚʳʭ 

ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ (ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʮʝʥ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ), ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʜʝʥʝʞʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʘ ʩʯʝʪʘʭ ʠ ʚʦ ʚʢʣʘʜʘʭ, ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʧʨʘʚ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʧʦ 

ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ ʟʘʡʤʘ ʠ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ (ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʟʘʡʤʦʜʘʚʮʝʤ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ ʌʦʥʜ), 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʤʝʪʦʜʦʤ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ 2.  

 

2.2.  ʉʦʙʳʪʠʷ, ʚʝʜʫʱʠʝ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ:  

2.2.1.  ɺ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ 

2.2.1.1. ʋʭʫʜʰʝʥʠʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ, ʦʪʨʘʟʠʚʰʠʝʩʷ ʚ ʜʦʩʪʫʧʥʦʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ, ʚ 

ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ ʥʘ 20%;  

2.2.1.2. ʅʝʛʘʪʠʚʥʦʝ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ ï ʚ  ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʫ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʨʝʡʪʠʥʛʘ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ, ʚʭʦʜʷʱʠʭ ʣʠʙʦ ʚ ʨʝʝʩʪʨ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ, ʣʠʙʦ ʨʝʝʩʪʨ ʬʠʣʠʘʣʦʚ ʠ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ, ʧʫʙʣʠʢʫʝʤʳʭ ʥʘ ʩʘʡʪʝ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ:  

¶ ʉʥʠʞʝʥʠʝ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʥʘ 1 ʩʪʫʧʝʥʴ ʠ ʙʦʣʝʝ; 
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¶ ʆʪʟʳʚ ʨʝʡʪʠʥʛʘ (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʩʣʫʯʘʝʚ, ʢʦʛʜʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ ʧʨʠʩʚʦʝʥʳ ʨʝʡʪʠʥʛʠ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ ʠ ʦʪʟʳʚ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʣʝʜʩʪʚʠʝʤ ʫʭʫʜʰʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ). 

ʊʘʢʦʝ ʨʝʰʝʥʠʝ ʦʬʦʨʤʣʷʝʪʩʷ ʤʦʪʠʚʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʩʫʞʜʝʥʠʝʤ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ʋʭʫʜʰʝʥʠʝ ʨʝʡʪʠʥʛʘ, ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʦʛʦ ʧʦ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʡ ʰʢʘʣʝ ʚ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ ʜʣʷ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʥʝ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʧʨʠʟʥʘʢʘ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʦʥʠ ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʳ 

ʫʭʫʜʰʝʥʠʝʤ ʩʪʨʘʥʦʚʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ / ʟʘʝʤʱʠʢʘ. 

ʋʭʫʜʰʝʥʠʝ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʦʜʥʠʤ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦʤ, ʨʘʥʝʝ ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʥʦʝ ʜʨʫʛʠʤ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤ 

ʘʛʝʥʪʩʪʚʦʤ ʠ ʫʯʪʝʥʥʦʝ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʩʦʙʳʪʠʷ, ʚʝʜʫʱʝʛʦ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ, ʥʝ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ, ʝʩʣʠ ʧʨʠʯʠʥʦʡ 

ʫʭʫʜʰʝʥʠʷ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʜʥʦ ʠ ʪʦ ʞʝ ʩʦʙʳʪʠʝ. 

2.2.1.3.  ʈʝʟʢʠʡ ʨʦʩʪ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʣʶʙʦʛʦ ʜʦʣʛʦʚʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ (ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 5 ʪʦʨʛʦʚʳʭ 

ʜʥʝʡ ʧʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʨʦʩʪʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʆʌɿ ʠ ʧʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʨʦʩʪʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ 

ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ). 

ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʛʦ (ʤʦʪʠʚʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ) ʩʫʞʜʝʥʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʚʣʠʷʥʠʝ 

ʨʦʩʪʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʥʘ ʢʨʝʜʠʪʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʩʨʘʚʥʝʥʠʷ ʩʦ ʩʧʨʵʜʦʤ 

ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʢ ʆʌɿ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ. 

2.2.1.4. ʆʪʟʳʚ (ʘʥʥʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ) ʣʠʮʝʥʟʠʠ ʥʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʚʠʜʘ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. 

2.2.1.5. ʀʩʯʝʟʥʦʚʝʥʠʝ ʘʢʪʠʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʜʣʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʘʢʪʠʚʘ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ 

ʟʘʪʨʫʜʥʝʥʠʡ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. 

2.2.1.6. ʅʘʣʠʯʠʝ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʥʝʩʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ (ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ)19. 

2.2.1.7. ɼʣʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʟʘʡʤʘʤ, ʢʨʝʜʠʪʘʤ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘʤ ï ʩʪʘʚʰʠʡ 

ʦʙʱʝʠʟʚʝʩʪʥʳʤ ʜʝʬʦʣʪ ʧʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ ʭʦʣʜʠʥʛʦʚʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠʣʠ ʜʝʬʦʣʪ ʧʦ ʧʫʙʣʠʯʥʦʤʫ ʜʦʣʛʫ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʛʨʫʧʧʳ20, ʢ ʢʦʪʦʨʦʡ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʠʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʧʨʦʜʦʣʞʝʥʠʷ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʷ ʜʦʣʛʘ ʩʘʤʠʤ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʧʦʩʣʝ ʩʦʙʳʪʠʷ ʜʝʬʦʣʪʘ. 

2.2.1.8. ɼʣʷ ʥʝʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʟʘʡʤʘʤ, ʢʨʝʜʠʪʘʤ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘʤ ï 

ʨʝʟʢʠʡ ʨʦʩʪ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʧʦ ʧʫʙʣʠʯʥʦʤʫ ʜʦʣʛʫ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʛʨʫʧʧʳ, ʢ ʢʦʪʦʨʦʡ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʠʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ (ʟʘ 

ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʩʣʫʯʘʝʚ, ʢʦʛʜʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʠʤʝʝʪ ʧʫʙʣʠʯʥʳʝ ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʠ ʵʪʠ 

ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ ʥʝ ʧʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ). 

 

2.2.2. ɺ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ 

                                                           
19 ɺ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʩʪ. 3. ʌɿ ˉ127 çʆ ʥʝʩʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ (ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ)è, ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʠʝ ʩʫʜʦʤ ʧʦ 

ʩʫʱʝʩʪʚʫ ʟʘʷʚʣʝʥʠʡ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʠ ʪ.ʜ. ʌʘʢʪ ʧʦʜʘʯʠ ʟʘʷʚʣʝʥʠʷ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʤʦʞʝʪ ʥʝ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴʩʷ ʢʘʢ ʧʨʠʟʥʘʢ 

ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ. 
20 ʇʦʥʷʪʠʝ ʛʨʫʧʧʳ ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʣʠʮ/ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚʚʦʜʠʪʩʷ ʧʦ ʘʥʘʣʦʛʠʠ ʩʦ ʩʪ. 64 ʌɿ ˉ86  çʆ ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʦʤ ʙʘʥʢʝ 

ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ (ɹʘʥʢʝ ʈʦʩʩʠʠ)è 
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2.2.2.1. ʇʦʷʚʣʝʥʠʝ ʫ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʥʠʞʝʥʠʠ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʬʠʟʠʯʝʩʢʦʛʦ 

ʣʠʮʘ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʪʴ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ - ʧʦʪʝʨʷ ʨʘʙʦʪʳ, ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ ʧʣʘʪʳ ʠʣʠ ʠʥʦʛʦ 

ʨʘʩʧʦʣʘʛʘʝʤʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ, ʧʦʪʝʨʷ ʪʨʫʜʦʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ, ʫʪʨʘʪʘ ʠʣʠ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʷʚʣʷʶʱʝʡʩʷ 

ʦʜʥʠʤ ʠʟ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʜʦʭʦʜʘ ʬʠʟʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ. 

2.2.2.2. ʇʦʷʚʣʝʥʠʝ ʫ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʤ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝ ʚ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʬʠʟʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ ʚ ʦʙʲʝʤʝ, ʚʣʠʷʶʱʝʤ ʥʘ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʬʠʟʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʪʴ ʩʚʦʠ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ21. 

2.2.2.3. ʇʦʷʚʣʝʥʠʝ ʫ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʚʦʟʙʫʞʜʝʥʠʠ ʫʛʦʣʦʚʥʦʛʦ ʜʝʣʘ ʚ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʬʠʟʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ ʠʣʠ ʦʙʲʷʚʣʝʥʠʠ ʝʛʦ ʚ ʨʦʟʳʩʢ. 

 

2.2.3. ɺ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ ʠ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ 

2.2.3.1. ʅʘʨʫʰʝʥʠʝ ʩʨʦʢʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʥʘ ʤʝʥʴʰʠʡ ʩʨʦʢ, ʯʝʤ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʦ 

ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʜʣʷ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʝʬʦʣʪʘ (ʚʢʣʶʯʘʷ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʜʝʥʴ ʩʨʦʢʘ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʛʦ ʜʣʷ 

ʜʝʬʦʣʪʘ), ʥʦ ʙʦʣʴʰʠʡ, ʯʝʤ ʜʣʷ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ.  

ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʠʤʝʝʪ ʧʨʘʚʦ ʥʝ ʩʯʠʪʘʪʴ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ (ʢʨʦʤʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ 

ʧʦ ʦʧʝʨʘʮʠʷʤ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʨʝʧʦ ʠ ʩ ʧʨʦʠʟʚʦʜʥʳʤʠ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘʤʠ), ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʫʶ ʥʘ ʦʜʠʥ ʜʝʥʴ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʥʘʣʠʯʠʷ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ (ʢʦʧʠʡ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ), ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʶʱʠʭ ʦ ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʦʤ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ.  

ʊʘʢʦʝ ʨʝʰʝʥʠʝ ʦʬʦʨʤʣʷʝʪʩʷ ʤʦʪʠʚʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʩʫʞʜʝʥʠʝʤ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʩ ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ 

ʢʦʧʠʠ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʱʠʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ. 

2.2.3.2. ʇʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʤ ʫʩʪʫʧʢʠ ʩʚʦʝʤʫ ʟʘʝʤʱʠʢʫ ʚ ʩʠʣʫ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʧʨʠʯʠʥ ʠʣʠ 

ʜʦʛʦʚʦʨʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʡ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤʠ ʟʘʪʨʫʜʥʝʥʠʷʤʠ ʵʪʦʛʦ ʟʘʝʤʱʠʢʘ, ʢʦʪʦʨʫʶ ʢʨʝʜʠʪʦʨ ʥʝ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʣ ʙʳ ʚ ʠʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʨʝʩʪʨʫʢʪʫʨʠʟʘʮʠʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʩ ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʝʤ ʩʪʘʚʢʠ, 

ʧʨʦʣʦʥʛʘʮʠʝʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʠʣʠ ʦʪʩʨʦʯʢʦʡ ʚʩʝʭ ʠʣʠ ʯʘʩʪʠ ʧʣʘʪʝʞʝʡ). 

2.2.3.3. ʀʥʳʝ ʩʦʙʳʪʠʷ, ʚʝʜʫʱʠʝ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ, ʥʝ ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣʘʭ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʉʏɸ, ʤʦʛʫʪ ʧʨʠʥʠʤʘʪʴʩʷ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʌʦʥʜʘ, ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʤʦʪʠʚʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ 

ʩʫʞʜʝʥʠʷ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʩ ʫʢʘʟʘʥʠʝʤ ʜʘʪʳ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʩʦʙʳʪʠʷ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʠ ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʠ 

ʪʘʢʦʛʦ ʩʦʙʳʪʠʷ ʩ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʠʝʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠʟ ʦʪʢʨʳʪʳʭ ʠʣʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

 

2.3. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛʘ ʩʪʘʥʦʚʠʪʩʷ ʜʦʩʪʫʧʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʧʨʠʟʥʘʢʘʭ 

ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ, ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʝʪʩʷ ʥʘ ʪʫ ʞʝ ʜʘʪʫ.  

                                                           
21 ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʥʘ ʩʫʤʤʫ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ ʧʦʣʦʚʠʥʘ ʤʝʩʷʯʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ ʬʠʟʣʠʮʘ. 
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2.4.  ʆʙʝʩʮʝʥʝʥʠʝ ʧʦ ʨʘʟʣʠʯʥʳʤ ʘʢʪʠʚʘʤ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʤʩʷ ʢ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ. 

2.4.1. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʧʦ ʦʜʥʦʤʫ ʘʢʪʠʚʫ ʦʩʪʘʣʴʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʝʩʷ ʢ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ, ʪʘʢʞʝ ʩʯʠʪʘʶʪʩʷ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʥʳʤʠ22.  

2.4.2. ʇʦʨʫʯʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʠ ʛʘʨʘʥʪʠʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʩ ʧʨʠʟʥʘʢʘʤʠ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʧʨʠʥʠʤʘʶʪʩʷ ʚ ʨʘʩʯʝʪ ʩ 

ʫʯʝʪʦʤ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ. 

 

2.5.  ʄʦʥʠʪʦʨʠʥʛ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ 

2.5.1. ʄʦʥʠʪʦʨʠʥʛ ʧʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ï ʥʝ ʧʦʟʞʝ ʯʝʤ ʯʝʨʝʟ 1 ʤʝʩʷʮ ʧʦʩʣʝ ʧʦʷʚʣʝʥʠʷ ʪʘʢʦʡ 

ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ, ʥʦ ʥʝ ʨʝʞʝ, ʯʝʤ 1 ʨʘʟ ʚ ʧʦʣʛʦʜʘ ʜʣʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʧʦ ʈʉɹʋ ʠ 1 ʨʘʟ ʚ ʛʦʜ ʜʣʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʧʦ ʄʉʌʆ. 

2.5.2. ʄʦʥʠʪʦʨʠʥʛ ʧʦ ʨʳʥʢʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʥʘ ʢʘʞʜʫʶ ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ ʉʏɸ. 

2.5.3. ʄʦʥʠʪʦʨʠʥʛ ʧʦ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʤ ʣʠʮʘʤ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʨʘʟ ʚ 6 ʤʝʩʷʮʝʚ.  

2.5.4. ʄʦʥʠʪʦʨʠʥʛ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʧʦ ʩʫʜʝʙʥʳʤ ʨʘʟʙʠʨʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ ʜʣʷ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ 

ʨʘʟ ʚ ʤʝʩʷʮ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʤʘʣʦʡ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʘ ʧʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ ʉʏɸ (ʤʝʥʝʝ 0.1% ʦʪ ʉʏɸ) ʠ ʧʦ ʩʫʤʤʝ 

(ʤʝʥʝʝ 100 000 ʨʫʙ.) ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʥʝ ʨʝʞʝ, ʯʝʤ ʨʘʟ ʚ ʢʚʘʨʪʘʣ. 

 

2.6. ɺʳʭʦʜ ʠʟ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ  

ɿʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʝʨʝʩʪʘʝʪ ʩʯʠʪʘʪʴʩʷ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʥʦʡ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʩʣʫʯʘʷʭ: 

2.6.1. ɼʣʷ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ 

2.6.1.1. ɼʣʷ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʠʟ-ʟʘ ʧʨʝʚʳʰʝʥʠʷ ʧʦʨʦʛʦʚʳʭ ʟʥʘʯʝʥʠʡ - ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ 

ʧʨʠʚʝʜʰʝʛʦ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ ʥʘʨʫʰʝʥʠʷ ʧʦʨʦʛʦʚʳʭ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʜʚʫʭ 

ʢʚʘʨʪʘʣʦʚ. 

2.6.1.2. ɼʣʷ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʠʟ-ʟʘ ʧʦʥʠʞʝʥʠʷ ʨʝʡʪʠʥʛʘ - ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʨʝʡʪʠʥʛʘ, ʢʦʪʦʨʳʡ 

ʨʘʥʝʝ ʙʳʣ ʧʦʥʠʞʝʥ, ʣʠʙʦ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʷ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʩʦ ʩʪʘʙʠʣʴʥʳʤ ʧʨʦʛʥʦʟʦʤ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʩʨʦʢʘ ʥʝ ʤʝʥʝʝ 12 

ʤʝʩʷʮʝʚ. 

2.6.1.3. ɼʣʷ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʠʟ-ʟʘ ʨʝʟʢʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʧʦ ʪʦʨʛʫʝʤʳʤ ʜʦʣʛʦʚʳʤ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘʤ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ ï ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʚʦʟʚʨʘʱʝʥʠʷ ʩʧʨʵʜʦʚ ʧʦ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʢ G-ʢʨʠʚʦʡ ʢ ʧʨʝʞʥʠʤ ʫʨʦʚʥʷʤ (ʣʠʙʦ 

ʫʨʦʚʥʷʤ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʪʦʨʛʦʚʘʣʠʩʴ ʩ ʙʣʠʟʢʠʤ ʩʧʨʵʜʦʤ ʢ G-ʢʨʠʚʦʡ23). 

                                                           
22 ʂʨʦʤʝ ʩʣʫʯʘʝʚ  

¶ ʥʘʣʠʯʠʷ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʢʦʪʠʨʦʚʦʢ ʧʦ ʪʦʨʛʫʝʤʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ/ʵʤʠʪʝʥʪʘ;  

¶ ʦʩʧʘʨʠʚʘʝʤʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʧʝʥʷʤ ʠ ʰʪʨʘʬʘʤ ï ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʣʠʩʪʘ. 
23 ʉʧʨʵʜ ʜʣʷ ʧʨʦʩʪʦʪʳ ʤʦʞʝʪ ʠʟʤʝʨʷʪʴʩʷ ʢʘʢ ʨʘʟʥʠʮʘ ʤʝʞʜʫ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴʶ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʠ G-ʢʨʠʚʦʡ ʥʘ ʩʨʦʢ, ʨʘʚʥʳʡ 

ʜʶʨʘʮʠʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ. 
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2.6.1.4. ɼʣʷ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʠʟ-ʟʘ ʧʦʪʝʨʠ ʣʠʮʝʥʟʠʠ ï ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʣʠʮʝʥʟʠʠ ʣʠʙʦ 

ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʣʠʮʝʥʟʠʠ ʥʘ ʵʪʦʪ ʞʝ ʠʣʠ ʠʥʳʝ ʚʠʜʳ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ; ʚʳʭʦʜ ʠʟ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʚʦʟʤʦʞʝʥ 

ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʯʝʤ ʜʚʫʭ ʢʚʘʨʪʘʣʴʥʳʭ ʦʪʯʝʪʦʚ ʠʣʠ ʛʦʜʦʚʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʚ ʥʦʚʦʤ ʢʘʯʝʩʪʚʝ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʜʦʣʞʥʳ ʦʪʩʫʪʩʪʚʦʚʘʪʴ ʠʥʳʝ ʧʨʠʟʥʘʢʠ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ.  

2.6.1.5. ɼʣʷ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʠʟ-ʟʘ ʠʩʯʝʟʥʦʚʝʥʠʷ ʘʢʪʠʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʠʟ-ʟʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʧʨʦʙʣʝʤ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ ï ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʘʢʪʠʚʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʠʥʳʭ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ. 

2.6.1.6. ɼʣʷ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʠʟ-ʟʘ ʥʘʣʠʯʠʷ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ï ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ 

ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʩʨʦʢʘ ʥʝ ʤʝʥʝʝ 6 ʤʝʩ. 

2.6.1.7.  ɼʣʷ ʚʩʝʭ ʩʣʫʯʘʝʚ - ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʩʦʩʪʘʚʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʢʦʛʜʘ ʥʦʚʳʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʫʣʫʯʰʘʶʪ ʦʮʝʥʢʫ ʚʦʟʤʦʞʥʦʡ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʟʘʝʤʱʠʢʘ/ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ. ɼʘʥʥʦʝ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʜʦʣʞʥʦ 

ʙʳʪʴ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʦ ʤʦʪʠʚʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʩʫʞʜʝʥʠʝʤ. 

2.6.2. ɺ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ. 

2.6.2.1. ɼʣʷ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʠʟ-ʟʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʫʭʫʜʰʝʥʠʠ ʧʣʘʪʝʞʝʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ï ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ ʧʣʘʪʝʞʝʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʠ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʠ ʵʪʦʛʦ ʩʪʘʪʫʩʘ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʩʨʦʢʘ 

ʥʝ ʤʝʥʝʝ 6 ʤʝʩ.24 

2.6.2.2. ɼʣʷ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʠʟ-ʟʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʤ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝ ï ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʤʫ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʫ. 

2.6.3. ɺ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʠ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ. 

2.6.3.1. ɼʣʷ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʠʟ-ʟʘ ʥʘʨʫʰʝʥʠʷ ʩʨʦʢʦʚ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ï ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʧʦʣʥʦʛʦ 

ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʳʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʠ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʯʝʤ 6 ʤʝʩ. ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʙʝʟ ʧʨʦʩʨʦʯʝʢ, 

ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʠʭ ʩʨʦʢ, ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʠʡ ʦʪʥʦʩʠʪʴ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʢ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ 

(ʢʦʧʠʡ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ) ʦ ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʦʤ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʠ ʨʝʘʣʴʥʦʤ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʚ 

ʪʝʯʝʥʠʝ 3 ʜʥʝʡ ʧʦʩʣʝ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʩʨʦʢʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ/ʟʘʝʤʱʠʢ ʪʘʢʞʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʚʳʚʝʜʝʥ ʠʟ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ 

ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ, ʜʘʥʥʦʝ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʦ ʤʦʪʠʚʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʩʫʞʜʝʥʠʝʤ. 

2.6.3.2. ɼʣʷ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʠʟ-ʟʘ ʨʝʩʪʨʫʢʪʫʨʠʟʘʮʠʠ ʚ ʧʦʣʴʟʫ ʟʘʝʤʱʠʢʘ ï ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʧʦʣʥʦʛʦ 

ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʨʝʩʪʨʫʢʪʫʨʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ (ʢʨʦʤʝ ʩʣʫʯʘʝʚ, ʢʦʛʜʘ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ ʩ ʧʦʛʘʰʝʥʠʝʤ 

ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ ʥʦʚʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ) ʠ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʷ ʧʨʦʯʝʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʙʝʟ ʨʝʩʪʨʫʢʪʫʨʠʟʘʮʠʡ ʠ ʧʨʦʩʨʦʯʝʢ, 

ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʠʭ ʩʨʦʢ, ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʠʡ ʦʪʥʦʩʠʪʴ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʢ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ, ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʩʨʦʢʘ ʥʝ ʤʝʥʝʝ 3 

ʤʝʩ. ʧʦʩʣʝ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʨʝʩʪʨʫʢʪʫʨʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ. 

2.6.3.3. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʠ ʩʫʜʝʙʥʦʛʦ/ʫʛʦʣʦʚʥʦʛʦ ʧʨʝʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ 

ʟʘʝʤʱʠʢʘ/ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʫʪʝʤ ʦʧʨʘʚʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʨʠʛʦʚʦʨʘ ʣʠʙʦ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʜʝʣʘ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

                                                           
24 ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʫʚʦʣʴʥʝʥʠʝ ʙʝʟ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʥʘ ʥʦʚʫʶ ʨʘʙʦʪʫ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʨʠʟʥʘʢʦʤ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ, ʧʨʠ ʫʩʪʨʦʡʩʪʚʝ ʥʘ ʥʦʚʫʶ 

ʨʘʙʦʪʫ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʟʘʝʤʱʠʢʘ ʧʝʨʝʩʪʘʥʝʪ ʩʯʠʪʘʪʴʩʷ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʥʦʡ ʯʝʨʝʟ 6 ʤʝʩ. 
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ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ ʟʘʝʤʱʠʢʦʤ/ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʠ ʠʩʪʮʦʤ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʦʙʷʟʘʥʘ ʧʨʦʚʝʩʪʠ 

ʦʮʝʥʢʫ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʠʟʚʝʩʪʥʳʭ ʠʣʠ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤʳʭ ʫʩʣʦʚʠʡ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ. 

2.6.3.4. ɼʣʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʩʪʘʣʠ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʥʳʤʠ ʠʟ-ʟʘ ʥʘʨʫʰʝʥʠʷ ʫʩʣʦʚʠʡ 

ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʷ ʧʦ ʜʨʫʛʠʤ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ/ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ï ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʨʝʩʪʨʫʢʪʫʨʠʨʦʚʘʥʥʦʡ 

ʠʣʠ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʷ ʚʩʝʡ ʧʨʦʯʝʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʙʝʟ ʥʘʨʫʰʝʥʠʡ ʫʩʣʦʚʠʡ ʠʣʠ 

ʨʝʩʪʨʫʢʪʫʨʠʟʘʮʠʡ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʚʩʝʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʠ 6 ʤʝʩ. ʧʦʩʣʝ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʧʨʦʙʣʝʤʥʦʡ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ. 

 

2.7. ʈʘʩʯʝʪ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʘ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ (ʜʦ ʜʝʬʦʣʪʘ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ) 

2.7.1. ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʘ ʧʨʠ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʠ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ 

ʧʦ ʤʝʪʦʜʫ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʙʫʜʫʱʠʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ, ʫʯʠʪʳʚʘʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʝ ʨʠʩʢʠ ʯʝʨʝʟ 

ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʫ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ (ʌʦʨʤʫʣʘ 2), ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʩʣʫʯʘʝʚ, ʦʧʠʩʘʥʥʳʭ ʥʠʞʝ ʚ ʵʪʦʤ ʧʫʥʢʪʝ. 

ɺʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ PD(T(n)) ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʭ ʚ ʨʘʟʜʝʣʝ 4. 

2.7.2. ɼʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʨʘʚ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʧʦ ʘʢʪʠʚʘʤ (ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ) ʌʦʥʜʘ ʢ 

ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʤ ʣʠʮʘʤ ʜʦ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʜʝʬʦʣʪʘ ʠ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʚ ʈʘʟʜʝʣʝ 6, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʌʦʨʤʫʣʘ 2, ʚ 

ʢʦʪʦʨʦʡ ʢʘʞʜʦʝ ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʠʝ PD(T(n))*LGD ʟʘʤʝʥʷʝʪʩʷ ʥʘ CoR. CoR ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʧʦʨʷʜʢʦʤ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʤ ʚ ʨʘʟʜʝʣʝ 6. ɼʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦ-ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

CoR ʜʣʷ ʩʪʘʜʠʠ 2.  

2.7.3. ɼʣʷ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʦʡ ʯʘʩʪʠ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʌʦʨʤʫʣʝ 2 ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ (Tn) ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ 1 ʜʝʥʴ, 

ʝʩʣʠ ʤʦʪʠʚʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʩʫʞʜʝʥʠʝʤ ʥʝ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥ ʠʥʦʡ ʩʨʦʢ. 

ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʚʳʷʚʣʝʥʥʳʭ ʧʨʠʟʥʘʢʘʭ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʠ ʚʳʭʦʜʝ ʠʟ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʚ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ ʩʣʝʜʫʶʱʝʛʦ 

ʨʘʙʦʯʝʛʦ ʜʥʷ ʟʘ ʜʥʝʤ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʧʨʠʟʥʘʢʘ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʠʣʠ ʚʳʭʦʜʘ ʠʟ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ (ʧʨʠ 

ʫʩʣʦʚʠʠ, ʯʪʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʠ ʧʨʠʟʥʘʢʘ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʠʣʠ ʚʳʭʦʜʘ ʠʟ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ 

ʧʨʷʤʦ ʠʣʠ ʢʦʩʚʝʥʥʦ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʘ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ). 

 

ʈʘʟʜʝʣ 3. ʆʮʝʥʢʘ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʥʘʭʦʜʷʱʠʭʩʷ ʚ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʜʝʬʦʣʪʘ 

3.  

3.1. ʇʨʝʜʝʣʴʥʳʝ ʩʨʦʢʠ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʝʬʦʣʪʘ ʜʣʷ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʚʠʜʦʚ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ 

(ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ ʤʦʞʝʪ ʩʘʤʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦ ʫʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʤʝʥʴʰʠʝ ʩʨʦʢʠ). 
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ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ/ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 

ʜʝʙʠʪʦʨʦʚ/ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ/ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ/ʟʘʝʤʱʠʢʦʚ 
ʉʨʦʢ 

ʆʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʦ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ/ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ 

ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ25 
7 / 10 ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ 

ʆʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʜʦʭʦʜʘ ʧʦ ʜʦʣʝʚʳʤ ʘʢʪʠʚʘʤ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ/ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ26 
25 ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ 

ʆʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʦ ʟʘʡʤʘʤ/ʢʨʝʜʠʪʘʤ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ 30 ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʜʥʝʡ 

ʆʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʥʘ ʤʝʞʙʘʥʢʦʚʩʢʦʤ ʨʳʥʢʝ, ʨʳʥʢʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʥʳʭ 

ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ, ʨʳʥʢʝ ʈɽʇʆ 
5 ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ 

ʀʥʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ ʠ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ ʧʝʨʝʜ ʇʀʌ 90 ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʜʥʝʡ 

 

3.2. ɺ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ ʜʝʬʦʣʪ ʠ ʧʨʠʨʘʚʥʠʚʘʝʤʳʝ ʢ ʥʝʤʫ ʩʦʙʳʪʠʷ ʫʢʘʟʘʥʳ 

ʥʠʞʝ: 

3.2.1. ʅʘʨʫʰʝʥʠʝ ʫʩʣʦʚʠʡ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʠʣʠ ʚʳʧʣʘʪʳ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʧʦ ʘʢʪʠʚʫ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʣʶʙʦʛʦ ʠʥʦʛʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʥʘ ʩʨʦʢ, ʙʦʣʴʰʠʡ, ʯʝʤ ʫʢʘʟʘʥʦ ʚ ʧ.3.1, ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʜʘʥʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʧʨʷʤʦ 

ʠʣʠ ʢʦʩʚʝʥʥʦ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʘ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ. 

3.2.2. ʆʬʠʮʠʘʣʴʥʦʝ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʝ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤʠ ʟʘʢʦʥʘʤʠ ʠ ʠʥʳʤʠ 

ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʤʠ ʧʨʘʚʦʚʳʤʠ ʘʢʪʘʤʠ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʠʣʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ 

ʧʨʦʩʨʦʯʢʝ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʩʚʦʠʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ;  

3.2.3. ʆʬʠʮʠʘʣʴʥʦʝ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʝ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦ ʧʨʠʟʥʘʥʠʠ ʙʘʥʢʨʦʪʦʤ. 

3.2.4. ʆʬʠʮʠʘʣʴʥʦʝ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʝ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦ ʥʘʯʘʣʝ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʧʨʦʮʝʜʫʨ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ï ʩʦ ʜʥʷ 

ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʷ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʜʦ ʜʘʪʳ, ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʝʡ ʜʘʪʝ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʷ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʦʙ ʦʢʦʥʯʘʥʠʠ 

ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʧʨʦʮʝʜʫʨ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ. 

3.2.5. ʆʬʠʮʠʘʣʴʥʦʝ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ, ʟʘ 

ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʩʣʫʯʘʝʚ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʷ ʠ ʧʨʠʩʦʝʜʠʥʝʥʠʷ. 

3.2.6. ʇʨʠʩʚʦʝʥʠʝ ʟʘʝʤʱʠʢʫ/ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ ʨʝʡʪʠʥʛʘ SD (Selected Default) ʠʣʠ D (Default) ʩʦ 

ʩʪʦʨʦʥʳ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ. 

                                                           
25 ɼʘʥʥʳʡ ʩʨʦʢ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʦʪ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʘʛʝʥʪʘ ʠʣʠ ʠʥʳʭ ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʝʥʥʳʭ ʣʠʮ 

ʦ ʥʘʤʝʨʝʥʠʠ ʠʩʧʦʣʥʠʪʴ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʚ ʙʣʠʞʘʡʰʠʝ ʜʥʠ, ʪ.ʝ. ʦ ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʦʤ ʭʘʨʘʢʪʝʨʝ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ 

ʪʘʢʠʭ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʣʠʙʦ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʦʙʲʷʚʣʝʥʠʷ ʦ ʜʝʬʦʣʪʝ ʜʝʬʦʣʪ ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ ʥʘʩʪʫʧʠʚʰʠʤ ʩʦ ʜʥʷ, ʩʣʝʜʫʶʱʝʛʦ ʟʘ 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʤ ʩʨʦʢʦʤ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ. 
26 ɼʘʥʥʳʡ ʩʨʦʢ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ. 
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3.2.7. ʆʙʥʘʨʫʞʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʤ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʟʘʝʤʱʠʢʘ ʠʩʧʦʣʥʠʪʴ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʚ ʩʠʣʫ ʢʘʢʠʭ-

ʣʠʙʦ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚ ʙʝʟ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʳʭ ʤʝʨ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʟʘʣʦʛʘ) 

 

3.3.  ɺ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ ʢ ʜʝʬʦʣʪʫ ʧʨʠʨʘʚʥʠʚʘʶʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʩʦʙʳʪʠʷ: 

3.3.1. ʅʘʨʫʰʝʥʠʷ ʫʩʣʦʚʠʡ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʠʣʠ ʚʳʧʣʘʪʳ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʧʦ ʘʢʪʠʚʫ, 

ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʝʤʫ ʘʢʪʠʚʳ ʇʀʌ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʣʶʙʦʛʦ ʠʥʦʛʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʜʝʙʠʪʦʨʘ ʥʘ ʩʨʦʢ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ ʫʢʘʟʘʥʦ ʚ 

ʧ.3.1., ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʜʘʥʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʧʨʷʤʦ ʠʣʠ ʢʦʩʚʝʥʥʦ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʘ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʤ ʨʳʥʢʘ. 

3.3.2. ʆʬʠʮʠʘʣʴʥʦʝ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʝ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦ ʧʨʠʟʥʘʥʠʠ ʣʠʮʘ ʙʘʥʢʨʦʪʦʤ. 

3.3.3. ʆʬʠʮʠʘʣʴʥʦʝ 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. 

3.3.4. ʇʦʣʫʯʝʥʠʝ ʩʚʝʜʝʥʠʡ ʦʙ ʦʩʫʞʜʝʥʠʠ ʬʠʟʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ ʧʦ ʫʛʦʣʦʚʥʳʤ ʧʨʝʩʪʫʧʣʝʥʠʷʤ (ʢʨʦʤʝ 

ʩʣʫʯʘʝʚ ʦʩʫʞʜʝʥʠʷ ʥʘ ʫʩʣʦʚʥʳʡ ʩʨʦʢ). 

3.3.5. ʇʦʣʫʯʝʥʠʝ ʩʚʝʜʝʥʠʡ ʦʙ ʦʙʲʷʚʣʝʥʠʠ ʬʠʟʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ ʧʨʦʧʘʚʰʠʤ ʙʝʟ ʚʝʩʪʠ. 

3.3.6. ʇʦʣʫʯʝʥʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʠ ʩʤʝʨʪʠ ʬʠʟʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ. 

 

3.4.  ɼʝʬʦʣʪ ʧʦ ʨʘʟʣʠʯʥʳʤ ʘʢʪʠʚʘʤ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʤʩʷ ʢ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ. 

3.4.1. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʜʝʬʦʣʪʘ ʧʦ ʦʜʥʦʤʫ ʘʢʪʠʚʫ ʦʩʪʘʣʴʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʝʩʷ ʢ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ, ʪʘʢʞʝ ʩʯʠʪʘʶʪʩʷ ʥʘʭʦʜʷʱʠʤʠʩʷ ʚ ʜʝʬʦʣʪʝ, ʩʘʤ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ (ʟʘʝʤʱʠʢ/ʵʤʠʪʝʥʪ) ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ 

ʥʘʭʦʜʷʱʠʤʩʷ ʚ ʜʝʬʦʣʪʝ.  

3.4.2. ʅʝ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʳʝ ʟʘʣʦʛʦʤ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ, ʩʪʨʘʭʦʚʢʦʡ ʣʠʙʦ ʟʘʣʦʛʦʤ ʣʠʢʚʠʜʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʠ ʛʘʨʘʥʪʠʠ ʥʘʭʦʜʷʱʝʛʦʩʷ ʚ ʜʝʬʦʣʪʝ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʝ ʧʨʠʥʠʤʘʶʪʩʷ ʚ ʨʘʩʯʝʪ. 

3.4.3. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʧʨʠʨʘʚʥʝʥʥʳʭ ʢ ʜʝʬʦʣʪʫ, 

ʵʤʠʪʝʥʪ/ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ/ʜʝʙʠʪʦʨ/ʟʘʝʤʱʠʢ ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ ʥʘʭʦʜʷʱʠʤʩʷ ʚ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʜʝʬʦʣʪʘ, ʚʩʝ ʘʢʪʠʚʳ, 

ʦʪʥʦʩʷʱʠʝʩʷ ʢ ʥʝʤʫ, ʩʯʠʪʘʶʪʩʷ ʥʘʭʦʜʷʱʠʤʠʩʷ ʚ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʜʝʬʦʣʪʘ. 

3.4.4. ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʧʨʠ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛʝ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʥʦʩʪʴ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʢ ʛʨʫʧʧʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. ʇʨʠ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʠ ʩʦʙʳʪʠʷ ʜʝʬʦʣʪʘ ʫ ʭʦʣʜʠʥʛʦʚʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʣʠʙʦ ʫ 

ʢʣʶʯʝʚʳʭ27 ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʛʨʫʧʧʳ, ʢ ʢʦʪʦʨʦʡ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʠʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ, ʠ ʧʦʣʫʯʝʥʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʵʪʦʤ 

ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʪʘʢʞʝ ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ ʥʘʭʦʜʷʱʠʤʩʷ ʚ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʜʝʬʦʣʪʘ (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ 

ʩʣʫʯʘʝʚ, ʢʦʛʜʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʠʤʝʝʪ ʧʫʙʣʠʯʥʳʝ ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ ʘʢʮʠʡ, ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʠʣʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʥʳʭ 

ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʠ ʵʪʠ ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ ʥʝ ʧʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʩʣʫʯʘʝʚ, ʢʦʛʜʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ 

                                                           
27  ȷɕɎɗɔɐ ɐɑɤɝɋɈɡɛ ɐɔɒɕɆɓɎɏ ɉɖəɕɕɡ, ɐ ɐɔɘɔɖɔɏ ɕɖɎɓɆɊɑɋɌɎɘ ɐɔɓɘɖɆɉɋɓɘ, ɗɔɗɘɆɈɑɥɋɘɗɥ ȹɕɖɆɈɑɥɤɟɋɏ 
ɐɔɒɕɆɓɎɋɏ ɗɆɒɔɗɘɔɥɘɋɑɢɓɔ. 
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ʧʨʦʜʦʣʞʘʝʪ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʪʴ ʜʦʣʛ ʧʦʩʣʝ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʩʦʙʳʪʠʷ ʜʝʬʦʣʪʘ ʫ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʛʨʫʧʧʳ, ʢ ʢʦʪʦʨʦʡ ʦʥ 

ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʠʪ). 

 

3.5. ʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʥʘʭʦʜʷʱʠʭʩʷ ʚ ʜʝʬʦʣʪʝ 

ɼʣʷ ʚʩʝʭ ʢʣʘʩʩʦʚ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʥʘʭʦʜʷʱʠʭʩʷ ʚ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʜʝʬʦʣʪʘ, ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ 

ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʌʦʨʤʫʣʦʡ 2, ʧʨʠ ʵʪʦʤ PD(T(n)) ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʳʤʠ 1.  

3.5.1. ɿʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ, ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʘʷ ʜʦ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʩʦʙʳʪʠʡ ʜʝʬʦʣʪʘ ʩ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ Cost Of Risk, ʩ ʜʘʪʳ (ʚʢʣʶʯʘʷ) ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʜʝʬʦʣʪʘ ʠʣʠ ʧʨʠʨʘʚʥʝʥʥʳʭ ʢ ʥʝʤʫ ʩʦʙʳʪʠʡ 

ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʦʙʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ, ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ PD ʠ LGD. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʟʥʘʯʝʥʠʝ PD ʜʣʷ ʪʘʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ 

ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʳʤ 1.  

3.5.2. ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ/ʵʤʠʪʝʥʪ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ 

3.5.2.1. ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ ʥʫʣʶ ʧʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ ʥʘ ʧʦʛʘʰʝʥʠʝ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ 

(ʧʦʣʥʦʝ/ʯʘʩʪʠʯʥʦʝ, ʩʨʦʢ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʥʘʩʪʫʧʠʣ) ʠ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ, ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʜʦʣʛʘ, ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ 

ʠ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʦʛʦ ʪʦʨʛʫʝʤʳʤʠ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ, ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʴʶ, ʦʧʮʠʦʥʥʳʤ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʝʤ, ʩʪʨʘʭʦʚʢʦʡ 

ʣʠʙʦ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʪʨʝʪʴʠʭ ʣʠʮ; ʦʮʝʥʢʘ ʜʦʣʞʥʘ ʧʨʦʚʦʜʠʪʴʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʨʦʢʦʚ ʠ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ 

ʚʳʧʣʘʪ ʧʨʠ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʦʛʦ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʛʦ (ʤʦʪʠʚʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ) ʩʫʞʜʝʥʠʷ 

ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

3.5.2.2. ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ ʥʫʣʶ ʧʦ ʚʩʝʤ ʚʳʧʫʩʢʘʤ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʚʩʝʤ ʠʤʝʶʱʠʤʩʷ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ ʢ ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʧʦ ʚʩʝʤ ʚʳʧʫʩʢʘʤ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ 

ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ ʟʘ ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʝ ʢʫʧʦʥʥʳʝ ʧʝʨʠʦʜʳ, ʚʩʝʤ ʧʨʦʯʠʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ, 

ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʩʣʫʯʘʝʚ, ʢʦʛʜʘ ʫ ʜʘʥʥʦʛʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ (ʚʳʧʫʩʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ) ʠʤʝʶʪʩʷ ʨʳʥʦʯʥʳʝ 

ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ ʣʠʙʦ ʠʤʝʝʪʩʷ ʦʪʯʝʪ ʦʮʝʥʱʠʢʘ ʜʘʚʥʦʩʪʴʶ ʥʝ ʙʦʣʝʝ 6 ʤʝʩ. ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʉʏɸ, ʩʦʟʜʘʥʥʳʡ 

ʧʦʩʣʝ ʥʘʯʘʣʘ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ.  

ʇʨʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ ʧʨʠ ʧʦʷʚʣʝʥʠʠ ʥʦʚʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʥʠʞʝʥʠʠ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ  

ʚʦʩʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʠʣʠ ʩʥʠʞʝʥʠʠ ʦʮʝʥʢʠ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʳʭ ʩʫʤʤ ʢ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʜʦʣʞʥʘ ʚ ʩʨʦʢ ʥʝ ʙʦʣʝʝ 2 ʥʝʜʝʣʴ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʥʦʚʳʡ ʦʪʯʝʪ ʦʮʝʥʱʠʢʘ ʣʠʙʦ ʧʨʠʥʷʪʴ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʨʘʚʥʦʡ ʥʫʣʶ. 

 

3.6. ɺʳʭʦʜ ʠʟ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʜʝʬʦʣʪʘ (ʧʝʨʝʭʦʜ ʚʦʟʤʦʞʝʥ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʩʦʩʪʦʷʥʠʝ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ)  

ɿʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʝʨʝʩʪʘʝʪ ʩʯʠʪʘʪʴʩʷ ʜʝʬʦʣʪʥʦʡ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʩʣʫʯʘʷʭ: 

3.6.1. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʨʝʩʪʨʫʢʪʫʨʠʟʘʮʠʠ ʜʝʬʦʣʪʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʝʨʝʜ ʬʦʥʜʦʤ ʧʦʩʣʝ 

ʩʦʙʳʪʠʷ ʧʝʨʚʦʛʦ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʷ ʜʦʣʛʘ. 
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3.6.2. ɽʩʣʠ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʙʳʣʘ ʧʨʠʟʥʘʥʘ ʜʝʬʦʣʪʥʦʡ ʠʟ-ʟʘ ʜʝʬʦʣʪʘ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʛʨʫʧʧʳ, ʢ ʢʦʪʦʨʦʡ 

ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʠʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ï ʧʦʩʣʝ ʧʫʙʣʠʯʥʦʛʦ ʦʙʲʷʚʣʝʥʠʷ ʦ ʨʝʩʪʨʫʢʪʫʨʠʟʘʮʠʠ ʣʠʙʦ ʤʠʨʦʚʦʤ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʠ.  

3.6.3.  ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʚʦʟʦʙʥʦʚʣʝʥʠʷ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʷ ʜʦʣʛʘ ʧʦ ʛʨʘʬʠʢʫ. 

3.6.4. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʠ ʫʛʦʣʦʚʥʦʛʦ ʧʨʝʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ 

ʟʘʝʤʱʠʢʘ/ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʫʪʝʤ ʦʧʨʘʚʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʨʠʛʦʚʦʨʘ ʣʠʙʦ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʜʝʣʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʜʝʣʘ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʦʙʷʟʘʥʘ ʧʨʦʚʝʩʪʠ ʦʮʝʥʢʫ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ 

ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʠʟʚʝʩʪʥʳʭ ʠʣʠ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤʳʭ ʫʩʣʦʚʠʡ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ. 

3.6.5. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʧʦʷʚʣʝʥʠʷ ʬʠʟʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ, ʦʙʲʷʚʣʝʥʥʦʛʦ ʨʘʥʝʝ ʧʨʦʧʘʚʰʠʤ ʙʝʟ ʚʝʩʪʠ, ʠ 

ʚʦʟʦʙʥʦʚʣʝʥʠʷ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ. 

ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʚʳʷʚʣʝʥʥʳʭ ʩʦʙʳʪʠʷʭ, ʧʨʠʨʘʚʥʠʚʘʝʤʳʭ ʢ ʜʝʬʦʣʪʫ ʠ ʦ ʚʳʭʦʜʝ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʠʟ 

ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʜʝʬʦʣʪʘ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʚ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʥʝ 

ʧʦʟʜʥʝʝ ʩʣʝʜʫʶʱʝʛʦ ʨʘʙʦʯʝʛʦ ʜʥʷ ʟʘ ʜʘʪʦʡ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʪʘʢʦʛʦ ʩʦʙʳʪʠʷ (ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ, ʯʪʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ 

ʦ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʠ ʪʘʢʦʛʦ ʩʦʙʳʪʠʷ ʧʨʷʤʦ ʠʣʠ ʢʦʩʚʝʥʥʦ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʘ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ). 

 

ʈʘʟʜʝʣ 4. ʇʦʨʷʜʦʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ PD ʧʦ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ 

 

4.  ʕʪʘʧʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʜʝʬʦʣʪʘ (PD) ʧʦ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ: 

1) ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʛʦʜʦʚʘʷ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ; 

2) ʧʨʠ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʥʘ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʝ; 

3) ʚ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ ʈʘʟʜʝʣʦʤ ʩʣʫʯʘʷʭ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʘʷ 

ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʥʘ ʩʨʦʢ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ, ʢ ʢʦʪʦʨʦʤʫ ʙʫʜʝʪ ʧʨʠʤʝʥʷʪʴʩʷ ʜʘʥʥʘʷ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ 

ʜʝʬʦʣʪʘ 

 

4.1.  ɺʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ (PD) ʥʘ ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ 1 ʛʦʜ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤʠ ʤʝʪʦʜʘʤʠ: 

4.1.1.  ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʫ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʦʜʥʦʛʦ ʠʟ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ 

ï ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʜʦʩʪʫʧʥʳʭ ʜʘʥʥʳʭ ʧʦ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʷʤ ʜʝʬʦʣʪʘ (PD) ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ 

Moody's, ʧʫʙʣʠʢʫʝʤʦʛʦ ʥʘ ʩʘʡʪʝ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʦʪʯʝʪʘ ʧʦ ʝʞʝʛʦʜʥʦʤʫ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʶ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ 

ʜʝʬʦʣʪʦʚ (Annual default study) ʩ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝʤ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ ʫʨʦʚʥʝʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ, ʪʘʙʣʠʮʘ çAverage 

cumulative issuer-weighted global default rates by alphanumeric ratingè ʩ 1998 ʛʦʜʘ. ɺʳʙʠʨʘʝʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʝ PD 

ʜʣʷ ʩʨʦʢʘ 1 ʛʦʜ; 

4.1.1.1.  ɼʣʷ ʮʝʣʝʡ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ / ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʘʥʘʣʠʟʠʨʫʶʪʩʷ 

ʨʝʡʪʠʥʛʠ, ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʳʝ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤʠ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤʠ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘʤʠ (ʄʈɸ) S&P, Moodyôs, Fitch. 
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4.1.1.2.  ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʨʝʡʪʠʥʛʘ, ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʦʛʦ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʤʠ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤʠ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘʤʠ, 

ʚʳʙʠʨʘʝʪʩʷ ʥʘʠʤʝʥʴʰʠʡ ʨʝʡʪʠʥʛ ʠʟ ʘʢʪʫʘʣʴʥʳʭ; 

4.1.1.3.  ɽʩʣʠ ʦʪʦʙʨʘʥʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ ʧʨʠʩʚʦʝʥ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦʤ S&P ʠʣʠ Fitch, ʪʦ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ ɼ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʡ ʝʤʫ ʨʝʡʪʠʥʛ ʦʪ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ Moodyôs; 

4.1.1.4.  ɼʣʷ ʦʪʦʙʨʘʥʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧ. 4.1.1. 

4.1.1.5.  ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʨʝʡʪʠʥʛʘ, ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʦʛʦ ʄʈɸ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʨʝʡʪʠʥʛʠ, ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʳʝ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʤʠ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤʠ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘʤʠ ʕʢʩʧʝʨʪ ʈɸ ʠ ɸʂʈɸ ʩ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʪʙʦʨʦʤ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʠ 

ʧʨʠʚʝʜʝʥʠʝʤ ʝʛʦ ʢ ʰʢʘʣʝ Moodyôs ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʧ. 4.1.1.2 ï 4.1.1.4. 

4.1.2.  ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʫ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʠ ʥʘʣʠʯʠʷ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ï ʧʦ ʦʮʝʥʢʝ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ ʫʨʦʚʥʶ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʯʝʨʝʟ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʵʜ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʜʘʥʥʦʛʦ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʦʧʠʩʘʥʥʳʡ ʚ 

ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ ɺ. 

4.1.3.  ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʫ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ 

ʧʦʨʷʜʢʝ: 

4.1.3.1.  ɼʣʷ ʢʨʫʧʥʳʭ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ, ʥʝ ʦʪʥʦʩʷʱʠʭʩʷ ʢ ʄʉɹ (ʚʳʨʫʯʢʘ 4 ʤʣʨʜ ʨʫʙ. ʠ ʙʦʣʝʝ ʚ ʛʦʜ) 

ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʩʨʝʜʥʷʷ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ ʜʣʷ Speculative Grade ʦʪ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ Moodyôs ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʦʪʯʝʪʘ 

ʧʦ ʝʞʝʛʦʜʥʦʤʫ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʶ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʬʦʣʪʦʚ (Annual default study) ʩ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝʤ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ 

ʫʨʦʚʥʝʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ, ʪʘʙʣʠʮʘ çAverage cumulative issuer-weighted global default rates by alphanumeric ratingè ʩ 

1998 ʛʦʜʘ. ɺʳʙʠʨʘʝʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʝ PD ʜʣʷ ʩʨʦʢʘ 1 ʛʦʜ. 

4.1.3.2.  ɼʣʷ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʄʉɹ (ʤʘʣʳʡ ʠ ʩʨʝʜʥʠʡ ʙʠʟʥʝʩ) ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʡ ʫʩʨʝʜʥʝʥʥʳʡ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʜʝʬʦʣʪʦʚ ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʳʡ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ ɻ. ʖʨʠʜʠʯʝʩʢʦʝ ʣʠʮʦ 

ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʢ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ ʄʉɹ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʯʠʩʣʠʪʩʷ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ ʄʉɹ28 ʠʣʠ  ʝʩʣʠ ʠʭ ʚʳʨʫʯʢʘ 

ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʤʝʥʝʝ 4 ʤʣʨʜ. ʨʫʙ. ʚ ʛʦʜ. 

4.1.3.3.  ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦ ʠʜʝʥʪʠʬʠʮʠʨʦʚʘʪʴ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʥʦʩʪʴ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʢ ʄʉɹ 

(ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʘʣʴʥʳʡ ʜʝʧʘʨʪʘʤʝʥʪ ʬʠʥʘʥʩʦʚ, ʌɻʋʇ, ʄʋʇ ʠ ʪ.ʧ., ʥʝ ʠʤʝʶʱʠʝ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʛʦ 

ʨʝʡʪʠʥʛʘ), ʪʘʢʦʡ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʢ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ ʢʨʫʧʥʳʭ ʟʘʝʤʱʠʢʦʚ.  

 

4.2.  ʂʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʜʝʬʦʣʪʘ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʥʝ 

ʥʘʭʦʜʷʱʝʡʩʷ ʚ ʜʝʬʦʣʪʝ 

4.2.1.  ɼʣʷ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʥʳʭ ʥʝʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ 

ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ: 

                                                           
28 https://ofd.nalog.ru/ 
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4.2.1.1.  ʇʨʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ ï ʧʫʪʝʤ  ʧʦʥʠʞʝʥʠʷ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʥʘ 1 

ʩʪʫʧʝʥʴ. ʇʦʥʠʞʝʥʠʝ ʥʘ ʙʦʣʴʰʝʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʩʪʫʧʝʥʝʡ ʦʬʦʨʤʣʷʝʪʩʷ ʤʦʪʠʚʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʩʫʞʜʝʥʠʝʤ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

4.2.1.2.  ɼʣʷ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʢʨʫʧʥʳʭ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʜʝʬʦʣʪʘ 

ʜʣʷ ʩʘʤʦʡ ʭʫʜʰʝʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ (Ca-C). 

4.2.1.3.  ʇʦ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʥʳʤ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ-ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ CoR, 

ʨʘʩcʯʠʪʘʥʥʳʡ ʜʣʷ ʩʪʘʜʠʠ 2.  

4.2.1.4.  ʇʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʜʣʷ ʄʉɹ ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʥʝ ʦʧʠʩʘʥ ʩʧʦʩʦʙ ʨʘʩʯʝʪʘ, ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ ʙʝʨʝʪʩʷ 

ʨʘʚʥʦʡ ʩʨʝʜʥʝʡ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʤʝʞʜʫ 1 ʠ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴʶ ʜʝʬʦʣʪʘ ʜʣʷ ʥʝʦʙʝʩʮʝʥʝʥʥʦʛʦ ʘʢʪʠʚʘ/ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʩ 

ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʝʤ ʜʦ 4 ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ. 

4.2.2.  ɼʣʷ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʥʳʭ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ29 ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ 

ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʌʦʨʤʫʣʦʡ 3: 

 

ʌʦʨʤʫʣʘ 3. 

 

0$Ô̐ ̘̑̏̒̑̏0$ 
Ô

4 ρ
ᶻρ ὖὈ 

ʛʜʝ: 

t ï ʩʨʦʢ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ, 

PD(t)ʧʨʦʩʨʦʯ ï ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ ʜʣʷ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʦʡ ʥʘ t ʜʥʝʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ c ʤʦʤʝʥʪʘ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʥʝ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ. ʇʦʣʫʯʝʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʜʦ 4 ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ 

ʟʘʧʷʪʦʡ. 

T ï ʩʨʦʢ ʜʣʷ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʘʥʥʦʛʦ ʪʠʧʘ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʜʝʬʦʣʪʥʦʡ, 

PD ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ: 

- ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʧʦ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʧʨʠʟʥʘʢʠ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʠʥʳʝ, ʯʝʤ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʘʷ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ - ʢʘʢ ʛʦʜʦʚʘʷ PD ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧ.4.1; 

- ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʧʦ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ ʠʤʝʶʪʩʷ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʧʨʠʟʥʘʢʠ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ - ʢʘʢ ʛʦʜʦʚʘʷ PD, 

ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦ ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧ.4.2.1. 

4.3.  ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʫ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʠʤʝʝʪʩʷ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʳʭ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʝʡ, ʪʦ PD ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ ʥʘʠʙʦʣʴʰʝʤʫ ʟʥʘʯʝʥʠʶ ʠʟ PD, 

ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʭ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧ.4.2.2. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʧʦ ʢʘʞʜʦʤʫ ʠʟ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʥʳʭ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʳʭ 

                                                           
29 ʀʩʢʣʶʯʝʥʠʝ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʝ ʧʦ ʢʦʪʦʨʦʡ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʣʦʩʴ ʨʘʥʝʝ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʜʘʥʥʳʭ ʧʦ Cost 

of Risk ʧʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷʤ ʙʘʥʢʦʚ. ʇʦʨʷʜʦʢ ʫʯʝʪʘ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʜʣʷ ʪʘʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥ ʚ ʧ. 4.3.2.3. 
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ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ PD (t)ʧʨʦʩʨ ʧʦ ʜʝʥʝʞʥʦʤʫ ʧʦʪʦʢʫ, ʦʪʥʦʩʷʱʝʤʫʩʷ ʢ ʜʘʥʥʦʤʫ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʫ, ʩ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʤ ʩʨʦʢʦʤ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ.  ʇʦʣʫʯʝʥʥʦʝ ʪʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʟʥʘʯʝʥʠʝ PD 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʢʦ ʚʩʝʤ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʧʦʩʣʝ ʯʝʛʦ ʧʦ ʥʝʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʳʤ 

ʜʝʥʝʞʥʳʤ ʧʦʪʦʢʘʤ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʝʪʩʷ ʥʘ ʩʨʦʢ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧ.4.4. 

4.4.  ʂʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʜʝʬʦʣʪʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʘ ʩʨʦʢ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ 

4.4.1.  ɼʣʷ ʢʘʞʜʦʛʦ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ PD, ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ PD ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ 

(ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʛʦ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʧ.4.1-4.3), ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʥʘ ʩʨʦʢ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ. 

¶  ʂʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʥʘ ʩʨʦʢ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʥʝ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ ʧʝʨʚʦʛʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ 

ʧʦ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʩʨʦʢ ʜʦ ʜʘʪʳ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 1 ʛʦʜʘ ʦʪ ʜʘʪʳ ʦʮʝʥʢʠ ʠ 

ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ ʜʣʷ ʥʘʠʭʫʜʰʝʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʛʦ ʛʨʝʡʜʘ 

(Ca-C)30 ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʦʪʯʝʪʘ (Annual default study) ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ Moodyôs (ʜʣʷ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ, ʥʝ 

ʷʚʣʷʶʱʠʤʠʩʷ ʄʉɹ) ʠʣʠ ʥʘʠʭʫʜʰʝʡ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʜʝʬʦʣʪʘ ʜʣʷ ʪʘʢʦʛʦ ʘʢʪʠʚʘ ʠʟ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ ʄʉɹ (ʧʨʠ 

ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ, ʚʳʚʦʜʷʱʠʭ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʠʟ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ); 

¶  ʂʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʥʘ ʩʨʦʢ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʥʝ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʩʨʦʢ ʜʦ ʜʘʪʳ 

ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 1 ʛʦʜʘ ʦʪ ʜʘʪʳ ʦʮʝʥʢʠ ʠ ʫ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʠʤʝʶʪʩʷ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʳʝ ʜʝʥʝʞʥʳʝ 

ʧʦʪʦʢʠ, ʚʳʚʦʜʷʱʠʝ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʠʟ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ. 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ PD ʥʘ ʩʨʦʢ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʥʝ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ, ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ 

ʜʣʷ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ (PD(Tn)) ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʜʝʬʦʣʪʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʥʘ ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ 1 ʛʦʜ. 

4.4.2. ɼʣʷ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʜʝʬʦʣʪʘ ʥʘ ʩʨʦʢ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʬʦʨʤʫʣʘ 

ʨʘʩʯʝʪʘ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʜʝʬʦʣʪʘ ʧʦ ʧʦʜʭʦʜʫ ʦʮʝʥʢʠ ʠʥʪʝʥʩʠʚʥʦʩʪʠ (ʌʦʨʤʫʣʘ 4). 

 

ʌʦʨʤʫʣʘ 4. ʈʘʩʯʝʪ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʜʝʬʦʣʪʘ ʧʦ ʤʝʪʦʜʫ ʦʮʝʥʢʠ ʠʥʪʝʥʩʠʚʥʦʩʪʠ 

ὖὈ ρ ρ ὖὈ  

ʛʜʝ:  

ἜἎ ï ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧ.4.1-4.3; 

Ἆ ï ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʜʥʝʡ ʜʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ/ʦʬʝʨʪʳ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ. 

ɿʥʘʯʝʥʠʝ PDD ʦʢʨʫʛʣʷʝʪʩʷ ʜʦ 4 ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ. 

 

4.5.  ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʰʢʘʣ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ 

4.5.1.  ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʰʢʘʣ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʊʘʙʣʠʮʝʡ 1 ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʷ ɼ. 

                                                           
30 ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ ʤʦʞʝʪ ʧʨʝʚʳʰʘʪʴ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ ʜʣʷ ʥʘʠʭʫʜʰʝʡ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ ʢʘʯʝʩʪʚʘ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʚʳʷʚʣʝʥʠʷ 

ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ. 
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4.5.2.  ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʧʝʨʝʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʨʝʡʪʠʥʛʘ 

ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ, ʧʨʠʩʚʦʝʥʥʦʛʦ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʤ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦʤ ʧʦ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ 

ʰʢʘʣʝ ʠ (ʠʣʠ) ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʤ ʘʛʝʥʪʩʪʚʦʤ ʧʦ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʡ ʰʢʘʣʝ.  

4.5.3.  ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʧʝʨʝʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʰʢʘʣ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ. 

 

4.6.  ʇʦʨʷʜʦʢ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʠ ʫʯʝʪʘ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ. 

4.6.1.  ɼʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʜʘʥʥʳʝ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʤ ʚ ʨʘʟʜʝʣʝ çʆʙʱʠʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷè. ʇʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʝ ʨʝʡʪʠʥʛʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ. ʇʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʫʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʪʝ ʞʝ ʨʝʡʪʠʥʛʠ. 

4.6.2.  ɺ ʮʝʣʷʭ ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʨʘʟʜʝʣʘ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʝʡʪʠʥʛ ʧʦ ʰʢʘʣʝ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʛʦ 

ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʚʘʣʶʪʝ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ.   

 

4.7.  ɼʣʷ ʘʢʪʠʚʦʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʥʘʭʦʜʷʱʝʛʦʩʷ ʚ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʜʝʬʦʣʪʘ, PD ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ 

ʨʘʚʥʦʡ 1. 

 

4.8.  ɼʣʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʦʡ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʴʩʪʚʦʤ, ʛʘʨʘʥʪʠʝʡ, ʦʧʮʠʦʥʥʳʤ 

ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʝʤ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ  PD ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʷ, ʛʘʨʘʥʪʘ, ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʦ ʦʧʮʠʦʥʥʦʤʫ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʶ ʥʘ 

ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʫʶ ʯʘʩʪʴ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʝʩʣʠ PD ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ - ʙʦʣʴʰʝ. 

 

ɽʩʣʠ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʝʤ ʧʦ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ ʬʠʟʠʯʝʩʢʦʝ ʣʠʮʦ ʠ, ʥʘʦʙʦʨʦʪ, 

ʪʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʥʘʠʤʝʥʴʰʝʝ ʠʟ ʛʦʜʦʚʳʭ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ CoR ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʷ ʠ PD*LGD ʜʦʣʞʥʠʢʘ. 

 

ɼʣʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʦʡ ʩʪʨʘʭʦʚʢʦʡ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ PD ʜʦʣʞʥʠʢʘ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ (ʘʢʪʠʚʫ).  

 

ʈʘʟʜʝʣ 5.  ʈʘʩʯʝʪ LGD 

5.  

5.1. LGD ʧʨʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ 

ʧʨʠ ʧʝʨʝʭʦʜʝ ʢ ʨʝʡʪʠʥʛʘʤ ʯʝʨʝʟ ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ) ʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ Moodyôs speculative grade31 ʙʝʨʝʪʩʷ 

                                                           
31  ȫɗɑɎ Ɉ ɕəɇɑɎɐəɋɒɡɛ ɒɆɘɋɖɎɆɑɆɛ ɖɋɏɘɎɓɉɔɈɡɛ ɆɉɋɓɘɗɘɈ Ɏɗɕɔɑɢɍəɋɘɗɥ ɕɔɐɆɍɆɘɋɑɢ Recovery  Rate  (RR), ɘɔ ȵɔɘɋɖɎ ɕɖɎ 
Ɋɋɚɔɑɘɋ (LGD) ɔɕɖɋɊɋɑɥɤɘɗɥ ɗɑɋɊəɤɟɎɒ ɔɇɖɆɍɔɒ: 
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ʠʟ ʦʪʯʝʪʘ ʧʦ ʝʞʝʛʦʜʥʦʤʫ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʶ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʬʦʣʪʦʚ (Annual default study), ʪʘʙʣʠʮʘ Average 

senior unsecured bond recovery rates by year prior to defaultè ʩ 1983 ʛʦʜʘ ʥʘ ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ 1 ʛʦʜ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʥʦʩʪʴʶ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ / ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʢ ʛʨʫʧʧʝ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ Recovery 

rate; 

ʋʢʘʟʘʥʥʳʡ ʧʫʥʢʪ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ LGD ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʧ. 5.13. 

 

5.2. LGD ʜʣʷ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ ʠ ʄʉɹ ʧʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʳʤ 

100%. 

5.3. LGD ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʤ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʤʘʢʩʠʤʫʤʘ 

ʤʝʞʜʫ 0 ʠ ʨʘʟʥʦʩʪʴʶ ʩʫʤʤʳ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʦʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʢ ʩʫʤʤʝ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ.  

5.4. ɼʣʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʦʡ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʴʩʪʚʦʤ, ʛʘʨʘʥʪʠʝʡ, ʦʧʮʠʦʥʥʳʤ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʝʤ 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ LGD ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʷ, ʛʘʨʘʥʪʘ, ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʦ ʦʧʮʠʦʥʥʦʤʫ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʶ ʥʘ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʫʶ ʯʘʩʪʴ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʝʩʣʠ PD ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʙʦʣʴʰʝ. ɽʩʣʠ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʝʤ ʧʦ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ 

ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ ʬʠʟʠʯʝʩʢʦʝ ʣʠʮʦ ʠ, ʥʘʦʙʦʨʦʪ, ʪʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʥʘʠʤʝʥʴʰʝʝ ʠʟ ʛʦʜʦʚʳʭ 

ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ CoR ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʷ ʠ PD*LGD ʜʦʣʞʥʠʢʘ (ʩʤ. ʧ. 4.8.). 

5.5. ɼʣʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʦʡ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʷ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʪʘʢʦʡ ʜʦʛʦʚʦʨ 

ʟʘʢʣʶʯʝʥ  ʩʦ ʩʪʨʘʭʦʚʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, ʠʤʝʶʱʝʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʥʝ ʥʠʞʝ BBB- (Baa3)  ʠʣʠ ʚʭʦʜʷʱʝʡ ʚ 

ʩʧʠʩʦʢ ʦʜʦʙʨʝʥʥʳʭ ʜʣʷ ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʷ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ ʣʶʙʳʤ ʠʟ ʙʘʥʢʦʚ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ ɹ, 

ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʥʘ ʚʩʶ ʩʫʤʤʫ ʩʪʨʘʭʦʚʢʠ ʙʝʟ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ (ʌʦʨʤʫʣʘ 5 ʥʝ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ).  

5.6. ɺ ʠʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʩʫʤʤʘ ʩʪʨʘʭʦʚʢʠ. ʇʦʨʷʜʦʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʜʠʩʢʦʥʪʘ (discount), ʩʪʘʚʢʠ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ (R) ʠ ʩʨʦʢʘ (Tex) ʫʢʘʟʘʥ ʚ ʦʧʠʩʘʥʠʠ ʬʦʨʤʫʣʳ 5. 

5.7.   ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʦʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʥʘʷ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ / ʩʪʨʘʭʦʚʢʠ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

 

ʌʦʨʤʫʣʘ 5. 

ὖὠ В
ὖ

Ⱦ ᶻρ ὨὭίὧέόὲὸ, 

ʛʜʝ 

                                                           
LGD=1 -RR, 
ɉɊɋ: 
 RR (recovery rate) ï ɔɌɎɊɆɋɒɡɏ ɕɖɔɜɋɓɘ ɈɔɍɈɖɆɘɆ ɕɔ ɕɖɔɗɖɔɝɋɓɓɡɒ ɈɡɕɑɆɘɆɒ, ɕɖɎɈɔɊɎɒɡɏ ɆɉɋɓɘɗɘɈɆɒɎ Ɋɑɥ ɐɆɌɊɔɉɔ 
ɖɋɏɘɎɓɉɆ Ɉ ɋɌɋɉɔɊɓɡɛ ɎɗɗɑɋɊɔɈɆɓɎɥɛ. 
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PV ï ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ / ʩʪʨʘʭʦʚʢʠ; 

P ï ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ  ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤʠ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ / ʩʫʤʤʘ ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʷ; 

Tex ï ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʜʥʝʡ ʦʪ ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʜʦ ʜʘʪʳ ʦʞʠʜʘʝʤʦʛʦ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʚ 

ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʨʫʰʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʫʩʣʦʚʠʷʤ ʜʦʛʦʚʦʨʘ. ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʜʥʝʡ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʦ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʛʦ (ʤʦʪʠʚʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ) ʩʫʞʜʝʥʠʷ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʝʩʣʠ ʩʨʦʢ 

ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦ ʫʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʦʜʥʦʟʥʘʯʥʦ, ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʫʩʣʦʚʠʡ ʜʦʛʦʚʦʨʘ. 

R ï ʙʝʟʨʠʩʢʦʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʥʘ ʩʨʦʢʝ Tex. 

ɼʣʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʦʡ ʟʘʣʦʛʦʤ, Tex ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʤʦʪʠʚʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʩʫʞʜʝʥʠʝʤ. ʉʨʦʢ 

ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʝʜʤʝʪʘ ʟʘʣʦʛʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʫʩʣʦʚʠʡ 

ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʟʘʣʦʛʘ ʠ ʩʫʱʥʦʩʪʠ ʧʨʝʜʤʝʪʘ ʟʘʣʦʛʘ. 

ɼʣʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʦʡ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʷ, Tex ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʨʦʢʦʚ 

ʚʳʧʣʘʪʳ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʷ ʧʨʠ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʠ ʜʝʬʦʣʪʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ (ʧʨʠʟʥʘʥʠʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ 

ʥʝʧʣʘʪʝʞʝʩʧʦʩʦʙʥʳʤ) ʠʣʠ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʤʦʪʠʚʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʩʫʞʜʝʥʠʷ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʝʩʣʠ ʩʨʦʢ 

ʚʦʟʤʝʱʝʥʠʷ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦ ʫʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʦʜʥʦʟʥʘʯʥʦ, ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʫʩʣʦʚʠʡ ʜʦʛʦʚʦʨʘ. 

ɼʣʷ ʩʣʫʯʘʝʚ ʩʫʜʝʙʥʳʭ ʨʘʟʙʠʨʘʪʝʣʴʩʪʚ (ʧʣʘʥʠʨʫʝʤʳʭ ʠʣʠ ʪʝʢʫʱʠʭ) ʩ ʟʘʣʦʛʦʜʘʪʝʣʝʤ ʠʣʠ 

ʩʪʨʘʭʦʚʱʠʢʦʤ, ʩʨʦʢ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʩʦʩʪʘʚʣʷʪʴ ʤʝʥʝʝ 6 ʤʝʩʷʮʝʚ. 

discount ï ʜʠʩʢʦʥʪ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʤʳʡ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ: 

ɺ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʦʡ ʪʦʨʛʫʝʤʳʤʠ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ:  

¶ ʜʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʭ ʜʣʷ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʧʦ ʩʜʝʣʢʘʤ ʈɽʇʆ ʥʘ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʝ ï 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʡ ʜʠʩʢʦʥʪ ʜʣʷ ʩʜʝʣʦʢ ʈɽʇʆ32; 

¶ ʜʣʷ ʘʢʮʠʡ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʥʘ ʦʨʛʘʥʠʟʦʚʘʥʥʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ʩʪʨʘʥ ʆʕʉʈ: 

o ʚʭʦʜʷʱʠʭ ʚ ʠʥʜʝʢʩʳ ʘʢʮʠʡ ʩʪʨʘʥ ʆʕʉʈ ï ʢʘʢ ʩʨʝʜʥʠʡ ʜʠʩʢʦʥʪ ʜʣʷ ʩʜʝʣʦʢ ʈɽʇʆ ʥʘ 

ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʝ ʠʟ ʪʨʝʭ ʘʢʮʠʡ ʩ ʩʘʤʳʤ ʙʣʠʟʢʠʤ ʧʦ ʦʙʲʝʤʫ ʩʨʝʜʥʝʤʝʩʷʯʥʳʤ ʟʘ 

ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 6 ʤʝʩ. ʦʙʦʨʦʪʦʤ; 

o ʥʝ ʚʭʦʜʷʱʠʭ ʚ ʠʥʜʝʢʩʳ ʘʢʮʠʡ ʩʪʨʘʥ ʆʕʉʈ ï ʢʘʢ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʳʡ ʜʠʩʢʦʥʪ ʜʣʷ ʩʜʝʣʦʢ ʈɽʇʆ 

ʥʘ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʝ ʩ ʘʢʮʠʷʤʠ ʠʟ ʠʥʜʝʢʩʘ ʄʄɺɹ; 

¶ ʜʣʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʩ ʨʝʡʪʠʥʛʘʤʠ Moodyôs , S&P ʠʣʠ Fitch ï ʢʘʢ ʩʨʝʜʥʠʡ ʜʠʩʢʦʥʪ ʜʣʷ ʩʜʝʣʦʢ ʈɽʇʆ ʥʘ 

ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʝ ʠʟ ʩʧʠʩʢʘ ʪʨʝʭ  ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, ʦʙʣʘʜʘʶʱʠʭ  ʪʘʢʠʤ ʞʝ ʨʝʡʪʠʥʛʦʤ (ʣʠʙʦ ʤʝʥʴʰʠʤ, ʧʨʠ 

ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʨʘʚʥʳʭ) ʠ ʩʘʤʦʡ ʙʣʠʟʢʦʡ ʜʶʨʘʮʠʝʡ.  

                                                           
32  Ȫɑɥ ɆɐɜɎɏ - ɖɎɗɐ-ɕɆɖɆɒɋɘɖ Ɋɑɥ 3-ɉɔ ɊɎɆɕɆɍɔɓɆ Ɋɑɥ ɖɡɓɔɝɓɔɉɔ ɖɎɗɐɆ (ɗɘɆɈɐɆ ɖɎɗɐɆ ɕɆɊɋɓɎɥ ɜɋɓɡ), ɖɆɗɗɝɎɘɡɈɆɋɒɡɏ Ȧȴ çȳȰȼè Ɋɑɥ 

ɗɔɔɘɈɋɘɗɘɈəɤɟɋɏ ɇəɒɆɉɎ; Ɋɑɥ ɔɇɑɎɉɆɜɎɏ ï ɖɎɗɐ-ɕɆɖɆɒɋɘɖ Ɋɑɥ 2-ɉɔ ɊɎɆɕɆɍɔɓɆ Ɋɑɥ ɖɡɓɔɝɓɔɉɔ ɖɎɗɐɆ (ɗɘɆɈɐɆ ɖɎɗɐɆ ɕɆɊɋɓɎɥ 
ɜɋɓɡ), ɖɆɗɗɝɎɘɡɈɆɋɒɡɏ Ȧȴ çȳȰȼè. 
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ɺ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʦʡ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʷ (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʩʣʫʯʘʷ, 

ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʚ ʧ. 5.5.): 

¶ ɽʩʣʠ ʩʪʨʘʭʦʚʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʨʠʩʚʦʝʥ ʨʝʡʪʠʥʛ ʥʠʞʝ BBB- (Baa3) ʠ ʩʪʨʘʭʦʚʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʥʝ ʚʭʦʜʠʪ 

ʚ ʩʧʠʩʦʢ ʦʜʦʙʨʝʥʥʳʭ ʜʣʷ ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʷ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ ʥʠ ʦʜʥʠʤ ʠʟ ʙʘʥʢʦʚ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ ɹ ï 

ʜʠʩʢʦʥʪ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ: ʢʘʢ PD ʩʪʨʘʭʦʚʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ * LGD ʩʪʨʘʭʦʚʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ʆʪʙʦʨ PD ʜʣʷ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʩʪʨʘʭʦʚʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʤ ʚ 

ʈʘʟʜʝʣʝ 4. 

¶ ɽʩʣʠ ʩʪʨʘʭʦʚʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʥʝ ʧʨʠʩʚʦʝʥ ʨʝʡʪʠʥʛ ʠ ʩʪʨʘʭʦʚʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʥʝ ʚʭʦʜʠʪ ʚ ʩʧʠʩʦʢ 

ʦʜʦʙʨʝʥʥʳʭ ʜʣʷ ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʷ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ ʥʠ ʦʜʥʠʤ ʠʟ ʙʘʥʢʦʚ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ ɹ, ʜʠʩʢʦʥʪ 

ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʢʘʢ PD ʜʣʷ ʨʝʡʪʠʥʛʘ Caa * LGD. ʇʨʠ ʵʪʦʤ, ʨʘʟʤʝʨ LGD ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʳʤ 100%. ʆʪʙʦʨ 

PD ʜʣʷ ʨʝʡʪʠʥʛʘ Caa ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʨʷʜʢʦʤ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʤ ʚ ʈʘʟʜʝʣʝ 4. 

5.8. ʇʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʴʩʪʚʘ (ʛʘʨʘʥʪʠʡ, ʩʪʨʘʭʦʚʦʢ, ʦʧʮʠʦʥʥʳʭ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʡ) ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ 

ʣʠʮ ʥʘ ʚʩʶ ʠʣʠ ʯʘʩʪʴ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ (ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʘ):  

5.8.1. ɽʩʣʠ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʴ/ʛʘʨʘʥʪ/ʩʪʨʘʭʦʚʱʠʢ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 

ʤʦʤʝʥʪʦʤ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʝʛʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʨʠʥʠʤʘʶʪʩʷ ʚ ʨʘʩʯʝʪ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ. 

5.8.2. ʅʝʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʷ/ʛʘʨʘʥʪʘ/ʩʪʨʘʭʦʚʱʠʢʘ, ʥʘʭʦʜʷʱʝʛʦʩʷ ʚ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ 

ʜʝʬʦʣʪʘ, ʥʝ ʧʨʠʥʠʤʘʶʪʩʷ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ. 

5.8.3. ʆʙʝʩʧʝʯʝʥʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʛʘʨʘʥʪʘ/ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʷ/ʩʪʨʘʭʦʚʱʠʢʘ ʧʨʠʥʠʤʘʶʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʨʘʚʠʣʘʤʠ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʤʠ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ ʨʘʟʜʝʣʦʤ. 

5.9. ʆʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ, ʥʘʭʦʜʷʱʝʝʩʷ ʚ ʟʘʣʦʛʝ ʠ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʝʝ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʫ, ʥʘʭʦʜʷʱʝʤʫʩʷ ʚ 

ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʜʝʬʦʣʪʘ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʚ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ), ʤʦʞʝʪ ʧʨʠʥʠʤʘʪʴʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʧʦ ʦʪʯʝʪʫ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, 

ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʠ ʩʨʦʢʦʚ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʟʘʣʦʛʘ.  

5.10. ɼʣʷ ʞʠʣʦʡ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ LGD ʤʦʞʝʪ ʧʨʠʥʠʤʘʪʴʩʷ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʯʝʤ 15% ʦʪ ʪʝʢʫʱʝʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ.  

5.11. ɼʣʷ ʥʝʞʠʣʦʡ ʠ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʡ ʞʠʣʦʡ33 ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ ï ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʦʮʝʥʢʝ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, 

ʩʜʝʣʘʥʥʦʡ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʨʦʢʘ ʠ ʧʦʨʷʜʢʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʚʟʳʩʢʘʥʠʷ ʠ ʧʨʦʜʘʞʠ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʜʝʬʦʣʪʘ, ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʨʠʚʝʜʝʥʠʷ ʧʦ ʩʨʦʢʘʤ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʢ ʤʦʤʝʥʪʫ ʜʝʬʦʣʪʘ.  

5.12. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʘʨʝʥʜʝ ʧʨʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʠʣʠ 

ʛʘʨʘʥʪʠʡʥʦʛʦ ʜʝʧʦʟʠʪʘ ʜʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪ ʤʦʞʝʪ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴʩʷ ʢʘʢ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʦʥʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʙʝʟ 

ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ. 

                                                           
33  ȳɆɕɖɎɒɋɖ, ɉɔɗɘɎɓɎɜɡ, ɛɔɗɘɋɑɡ Ɏ ɘ.ɕ. 
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5.13. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ LGD ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʢʦʪʠʨʦʚʦʢ ʧʦ ʧʫʙʣʠʯʥʦʤʫ ʜʦʣʛʫ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʣʠʙʦ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠʟ ʛʨʫʧʧʳ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ: 

5.13.1. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʜʝʬʦʣʪʘ ʧʦ ʧʫʙʣʠʯʥʦʤʫ ʜʦʣʛʫ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʣʠʙʦ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠʟ ʛʨʫʧʧʳ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ 

(ʝʩʣʠ ʜʝʬʦʣʪ ʜʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʚʦʟʥʠʢ ʠʟ-ʟʘ ʜʝʬʦʣʪʘ ʵʪʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʝʛʦ ʛʨʫʧʧʳ, ʘ ʩʘʤʘ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ 

ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʝʪʩʷ ʙʝʟ ʥʘʨʫʰʝʥʠʡ ʫʩʣʦʚʠʡ ʜʦʛʦʚʦʨʘ) ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ LGD ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ (ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ) ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ 

ʧʫʙʣʠʯʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ. ʆʪʥʦʰʝʥʠʝ ʧʦʣʥʦʡ ʮʝʥʳ (ʮʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ (legal close) + ʅʂɼ) ʢ ʥʦʤʠʥʘʣʫ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʦ ʢʘʢ ʦʮʝʥʢʘ Recovery Rate.  

5.13.2. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʢʦʪʠʨʦʚʦʢ ʧʫʙʣʠʯʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʥʘʭʦʜʷʱʝʛʦʩʷ ʚ ʜʝʬʦʣʪʝ, 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʧʦʣʥʦʡ ʮʝʥʳ (ʮʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ (legal close) + ʅʂɼ) ʢ ʥʦʤʠʥʘʣʫ ʜʦʣʛʦʚʦʛʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʤʦʞʝʪ 

ʩʯʠʪʘʪʴʩʷ ʦʮʝʥʢʦʡ Recovery Rate ʜʣʷ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, LGD ʚ ʵʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʙʫʜʝʪ ʨʘʚʝʥ 1 ï Recovery Rate. ɼʘʥʥʳʡ 

ʧʦʜʭʦʜ ʥʝʧʨʠʤʝʥʠʤ ʜʣʷ ʩʣʫʯʘʝʚ ʦʮʝʥʢʠ ʩʫʙʦʨʜʠʥʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʠ ʚʝʯʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ, ʝʩʣʠ ʪʦʣʴʢʦ ʥʝ ʠʤʝʝʪʩʷ 

ʢʦʪʠʨʦʚʦʢ ʩʘʤʦʛʦ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ. 

ɼʣʷ ʮʝʣʝʡ ʧ.5.13. ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʮʝʥʘ ʟʘʢʨʳʪʠʷ + ʅʂɼ, ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ: 

¶ ɼʣʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ 

ʢʦʪʦʨʳʭ ʥʝ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʮʝʥʳ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ (BGN/BVAL ) ï ʢʦʪʠʨʦʚʢʘ ʠ ʅʂɼ ʧʦ 

ʜʘʥʥʳʤ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʠ; 

¶ ɼʣʷ ʠʥʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ï ʮʝʥʘ BGN (ʮʝʥʘ BVAL  ʧʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʮʝʥʳ BGN) + ʅʂɼ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ 

ʀʉ Bloomberg. 

¶ ɼʣʷ ʮʝʣʝʡ ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʨʘʟʜʝʣʘ, ʟʥʘʯʝʥʠʝ Recovery Rate ʦʢʨʫʛʣʷʝʪʩʷ ʜʦ 2 ʟʥʘʢʘ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ 

ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ. 

ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʭ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʨʘʟʜʝʣʘ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ 

ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʚ ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ ʨʘʙʦʯʝʛʦ ʜʥʷ, ʩʣʝʜʫʶʱʝʛʦ ʟʘ 

ʜʘʪʦʡ, ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʢʦʪʦʨʫʶ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʤʝʪʦʜʠʢʦʡ. 

 

ʈʘʟʜʝʣ 6.  ʈʘʩʯʝʪ COR 

 

6. ʇʨʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʜʘʥʥʳʭ 

ʙʘʥʢʦʚ ʠʣʠ ʠʥʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ: 

6.1. ʇʦʜ ʥʝʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴʶ ʚ ʮʝʣʷʭ ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʷ ʧʦʥʠʤʘʝʪʩʷ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʦʡ ʟʘʣʦʛʦʤ ʞʠʣʦʡ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ (ʠʧʦʪʝʢʘ). 

6.2. ʇʨʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʜʘʥʥʳʭ ʦʙ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ 
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ʫʯʠʪʳʚʘʝʪ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʠʤʝʶʱʝʡʩʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʩʨʦʢ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ. 

6.3. ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ Cost of Risk (CoR), ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʝ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ. 

ɼʣʷ ʮʝʣʝʡ ʨʘʩʯʝʪʘ Cost of Risk ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʥʝʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʳʭ ʧʨʘʚ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʤ ʣʠʮʘʤ 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʨʝʟʝʨʚʘ ʧʦʜ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʝ ʧʦʨʪʬʝʣʝʡ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʠ ʧʨʦʯʠʭ ʩʩʫʜ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʤ 

ʣʠʮʘʤ, ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʢʘʨʪ ʠ ʦʚʝʨʜʨʘʬʪʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ, ʢ ʚʘʣʦʚʦʡ ʙʘʣʘʥʩʦʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʪʘʢʠʭ ʢʨʝʜʠʪʦʚ, ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʙʘʥʢʦʚ ʇɸʆ çʉʙʝʨʙʘʥʢè, ʇɸʆ ɹʘʥʢ ɺʊɹ, ɸʆ çɻʘʟʧʨʦʤʙʘʥʢè ʟʘ 12 

ʤʝʩʷʮʝʚ 2020 ʛʦʜʘ, ʩʧʦʩʦʙ ʫʩʨʝʜʥʝʥʠʷ CoR ï ʩʨʝʜʥʝʝ ʘʨʠʬʤʝʪʠʯʝʩʢʦʝ. 

ʅʝʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ (ʫʩʨʝʜʥʝʥʠʝ ʧʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷʤ) 

ʉʪʘʜʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ 1 2 

ɺʘʣʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʦʚ, ʤʣʥ. ʨʫʙ. 298 356,50 19 442,20 

ʈʝʟʝʨʚ ʧʦʜ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʦʚ, ʤʣʥ. ʨʫʙ. 2 835,70 5 136,40 

CoR 0,95 26,42 

 

ɼʣʷ ʮʝʣʝʡ ʨʘʩʯʝʪʘ Cost of Risk ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʧʨʘʚ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʤ ʣʠʮʘʤ, ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʳʭ ʥʝ 

ʤʝʥʝʝ ʯʝʤ ʥʘ 80% ʦʪ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʟʘʣʦʛʦʤ ʞʠʣʦʡ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʨʝʟʝʨʚʘ ʧʦʜ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʝ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʠʧʦʪʝʯʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʦʚ, ʢ ʚʘʣʦʚʦʡ ʙʘʣʘʥʩʦʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʪʘʢʠʭ 

ʢʨʝʜʠʪʦʚ, ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʙʘʥʢʦʚ ʇɸʆ çʉʙʝʨʙʘʥʢè, ʇɸʆ ɹʘʥʢ ɺʊɹ, ɸʆ çɻʘʟʧʨʦʤʙʘʥʢè ʟʘ 12 ʤʝʩʷʮʝʚ 

2020 ʛʦʜʘ, ʩʧʦʩʦʙ ʫʩʨʝʜʥʝʥʠʷ ï ʩʨʝʜʥʝʝ ʘʨʠʬʤʝʪʠʯʝʩʢʦʝ.  

ʆʙʝʩʧʝʯʝʥʥʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ 

ʉʪʘʜʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ 1 2 

ɺʘʣʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʦʚ, ʤʣʥ. ʨʫʙ. 396 637,50 14 179,20 

ʈʝʟʝʨʚ ʧʦʜ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʦʚ, ʤʣʥ. ʨʫʙ. 403,80 1 055,90 

CoR 0,10 7,45 

 

ɽʩʣʠ ʧʨʘʚʘ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʬʠʟʠʯʝʩʢʦʤʫ ʣʠʮʫ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʳ ʠʥʳʤ ʚʠʜʦʤ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ, 

ʧʦʨʫʯʠʪʝʣʴʩʪʚʦʤ, ʛʘʨʘʥʪʠʝʡ, ʦʧʮʠʦʥʥʳʤ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʝʤ, ʩʪʨʘʭʦʚʢʦʡ), ʪʦ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ CoR, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʡ ʧʦ ʥʝʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʳʤ ʧʦʨʪʬʝʣʷʤ ʢʨʝʜʠʪʦʚ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʙʘʥʢʦʚ, 

ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʡ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʄʉʌʆ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʚʝʣʠʯʠʥʘ CoR ʧʨʠʨʘʚʥʠʚʘʝʪʩʷ ʢ PD. LGD ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʈʘʟʜʝʣʦʤ 5 ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʷ.  
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ʈʘʟʜʝʣ 7. ʄʝʪʦʜ ʫʯʝʪʘ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʠʩʢʦʚ ʧʫʪʝʤ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʦ ʦʪʯʝʪʫ ʦʮʝʥʱʠʢʘ ʧʦ 

ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʜʘʪʫ ʥʝ ʨʘʥʝʝ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʩʦʙʳʪʠʷ,  ʚʝʜʫʱʝʛʦ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ 

7.  

7.1. ʇʨʠʤʝʥʝʥʠʝ ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʚʦʟʤʦʞʥʦ ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 1 ʢ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ ʧʨʘʚʠʣʘʤ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʉʏɸ. 

7.2. ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʚ ʧʝʨʠʦʜ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ (ʚʳʷʚʣʷʝʪʩʷ) ʩʦʙʳʪʠʝ, ʚʝʜʫʱʝʝ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ, ʪʦ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴ 

ʚʥʝʧʣʘʥʦʚʫʶ ʦʮʝʥʢʫ ʘʢʪʠʚʘ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 20 ʜʥʝʡ ʩ ʜʘʪʳ ʚʳʷʚʣʝʥʠʷ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ. ɼʘʪʘ, 

ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʢʦʪʦʨʫʶ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʥʦʚʘʷ ʦʮʝʥʢʘ, ʥʝ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʨʘʥʝʝ ʜʘʪʳ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʩʦʙʳʪʠʷ, 

ʚʝʜʫʱʝʛʦ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ. ʉ ʜʘʪʳ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʩʦʙʳʪʠʷ, ʚʝʜʫʱʝʛʦ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ ʠ ʜʦ ʜʘʪʳ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ 

ʥʦʚʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʜʦʣʞʥʘ ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʪʴ ʧʦʩʣʝʜʥʶʶ ʠʟʚʝʩʪʥʫʶ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʫʶ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʫʶ ʧʦ ʦʪʯʝʪʫ ʦʮʝʥʱʠʢʘ, ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʤʫ ʜʦ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʪʘʢʦʛʦ 

ʩʦʙʳʪʠʷ, ʩ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝʤ ʤʝʪʦʜʦʚ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʤ 

ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʠ. 

 

 

 

 

ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ ɸ ʢ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʶ 4. 

 

ʉʧʠʩʦʢ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʭ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ. 

 

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/; 
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¶ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʳʡ ʩʘʡʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ/ʵʤʠʪʝʥʪʘ/ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ; 

¶ ʩʝʨʚʠʩ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʡ (ʛʦʜʦʚʦʡ) ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʈʦʩʩʪʘʪʘ - 

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

¶ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʝ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ 

 

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 

¶ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʝ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʬʠʟʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ 
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ ɹ ʢ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʶ 4. 

 

ʉʧʠʩʦʢ ʙʘʥʢʦʚ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʭ ʜʣʷ ʫʯʝʪʘ ʩʪʨʘʭʦʚʢʠ ʧʨʠ ʨʘʩʯʝʪʝ LGD 

  

¶ ɹʘʥʢ ʊʠʥʴʢʦʬʬ 

¶ ɹʘʥʢ ʈʫʩʩʢʠʡ ʉʪʘʥʜʘʨʪ  

¶ ɹʘʥʢ ʍʦʫʤʂʨʝʜʠʪ 

¶ ʃʦʢʦʙʘʥʢ 

¶ ʆʊʇ-ʙʘʥʢ 

¶ ɹʘʥʢ ʈʝʥʝʩʩʘʥʩ-ʢʨʝʜʠʪ 

¶ ʄʊʉ-ʙʘʥʢ 

¶ ʂʨʝʜʠʪ-ɽʚʨʦʧʘ ʙʘʥʢ 

¶ ʉʙʝʨʙʘʥʢ,  

¶ ɹʘʥʢ ɺʊɹ,  

¶ ʈʘʡʬʬʘʡʟʝʥʙʘʥʢ,  

¶ ɹʘʥʢ ʆʪʢʨʳʪʠʝ,  

¶ ɻʘʟʧʨʦʤʙʘʥʢ,  

¶ ɹʘʥʢ ɼʆʄ.ʈʌ 
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ ɺ ʢ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʶ 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 ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʩʧʨʵʜ ʩ ʠʥʜʝʢʩʘʤʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʩʨʦʯʥʦʩʪʠ. 

ʇʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʩʦ ʩʨʦʢʦʤ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʪʦʣʴʢʦ ʤʝʥʝʝ 1 ʛʦʜʘ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʵʜʘ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ 3 (ʊʨʠ) 

ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʜʨʫʛʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, 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 ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʩ G-curve ʚ ʩʨʘʚʥʝʥʠʠ ʩ 

ʢʨʝʜʠʪʥʳʤ ʩʧʨʵʜʦʤ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʥʠʞʝ ʠʥʜʝʢʩʦʚ. ʂʨʝʜʠʪʥʳʡ ʩʧʨʵʜ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʢʘʢ ʨʘʟʥʠʮʘ ʤʝʞʜʫ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴʶ ʢ 

ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʥʘ ʩʨʦʢ ʝʝ 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 

http://www.bcs.ru/am
mailto:uk@bcs.ru
http://moex.com/a2197
http://moex.com/ru/index/RUCBITRBBB3Y/archive
http://moex.com/a2196
http://moex.com/ru/index/RUCBITRBB3Y/archive
http://moex.com/a2195
http://moex.com/ru/index/RUCBITRB3Y/archive/
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ɺʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʜʝʬʦʣʪʘ ʜʣʷ ʦʪʦʙʨʘʥʥʦʛʦ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʦʪʯʝʪʘ ʧʦ ʝʞʝʛʦʜʥʦʤʫ 

ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʶ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʬʦʣʪʦʚ (Annual default study) ʩ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝʤ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ ʫʨʦʚʥʝʡ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ, 

ʪʘʙʣʠʮʘ çAverage cumulative issuer-weighted global default rates by alphanumeric ratingè ʩ 1983 ʛʦʜʘ ʥʘ ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ 1 ʛʦʜ; 

ʀʟ ʛʨʫʧʧʳ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ, ʚʳʙʠʨʘʝʪʩʷ PD ʜʣʷ ʩʨʝʜʥʝʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʨʝʡʪʠʥʛʘ ʛʨʫʧʧʳ (Baa2, Ba2, B2). 

ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦʙ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʭ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʨʘʩʯʝʪʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʩʧʨʝʜʘ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ 

ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʚ ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ ʨʘʙʦʯʝʛʦ ʜʥʷ, ʩʣʝʜʫʶʱʝʛʦ ʟʘ ʜʘʪʦʡ, ʧʦ 

ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʢʦʪʦʨʫʶ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʤʝʪʦʜʠʢʦʡ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘʷ ʰʢʘʣʘ 

ɺʘʘ1 

RUCBITRBBB3Y  ɺʘʘ2 

ɺʘʘ3 

ɺʘ1 

RUCBITRBB3Y  ɺʘ2 

ɺʘ3 

ɺ1 

RUCBITRB3Y  ɺ2 

B3 
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ ɻ ʢ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʶ 4. 

ɺʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʜʝʬʦʣʪʘ ʜʣʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʄʉɹ 

 

ɼʣʷ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ 

 

ʂʦʜ ʦʪʨʘʩʣʠ ʧʦ ʆʂɺʕɼ ʉʪʝʧʝʥʴ ʨʠʩʢʘ PD 

1, 5, 6, 7, 12, 14, 18, 19, 20, 21, 22, 25, 26, 28, 29, 30, 32, 33, 35, 36, 

38, 39, 50, 58, 60, 61, 62, 63, 68, 72, 73, 74, 75, 80, 81, 82, 84, 85, 86, 

87, 90, 91, 92, 94, 95, 96, 97 

ʅʠʟʢʠʡ ʨʠʩʢ 0.05 

13, 24, 27, 42, 45, 46, 52, 59, 69, 71, 79, 88 ʉʨʝʜʥʠʡ ʨʠʩʢ 0.065 

2, 3, 8, 9, 10, 11, 15, 16, 17, 23, 31, 37, 41, 43, 47, 49, 51, 53, 55, 56, 

64, 65, 66, 70, 77, 78, 93 
ɺʳʩʦʢʠʡ ʨʠʩʢ 0.08 

 

ɼʣʷ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ 

 

ʆʪʨʘʩʣʴ PD 

ʉʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʟʜʘʥʠʡ  0,1503 

ʉʢʣʘʜʩʢʦʝ ʭʦʟʷʡʩʪʚʦ ʠ ʚʩʧʦʤʦʛʘʪʝʣʴʥʘʷ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʘʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ 0,1049 

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʠ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʴʶ 0,0877 

ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʳʝ ʨʘʙʦʪʳ 0,0762 

ʇʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʤʝʪʘʣʣʠʯʝʩʢʠʭ ʠʟʜʝʣʠʡ, ʢʨʦʤʝ ʤʘʰʠʥ ʠ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ 0,0615 

ʇʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʧʨʦʯʠʭ ʩʝʨʚʠʩʥʳʭ ʫʩʣʫʛ 0,078 

ʈʦʟʥʠʯʥʘʷ ʪʦʨʛʦʚʣʷ 0,0659 

ɼʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʶ ʧʨʦʜʫʢʪʦʚ ʧʠʪʘʥʠʷ ʠ ʥʘʧʠʪʢʦʚ 0,0823 

ʇʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʧʠʱʝʚʳʭ ʧʨʦʜʫʢʪʦʚ 0,0591 

ʇʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʤʘʰʠʥ ʠ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ 0,0671 

ʇʨʦʯʝʝ (ʩʨʝʜʥʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ) 0,0904 
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ ɼ ʢ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʶ 4. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 1. ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʰʢʘʣ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ. 

ɸʂʈɸ ʕʢʩʧʝʨʪ ʈɸ 

Moody`s S&P Fitch 

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘʷ 

ʰʢʘʣʘ 
ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘʷ ʰʢʘʣʘ 

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʘʷ 

ʰʢʘʣʘ 

    Aaa AAA  AAA  

    Aa1 AA+ AA+ 

    Aa2 AA AA 

    Aa3 AA- AA- 

    A1 A+ A+ 

    A2 A A 

    A3 A- A- 

    Baa1 BBB+ BBB+ 

    Baa2 BBB BBB 

AAA(RU)  ruAAA Baa3 BBB- BBB- 

AA+(RU) ruAA+ Ba1 BB+ BB+ 

AA(RU) ruAA Ba1 BB+ BB+ 

AA-(RU) ruAA Ba1 BB+ BB+ 

A+(RU) ruAA- Ba2 BB BB 

A(RU) ruA+ Ba2 BB BB 

A-(RU) ruA Ba3 BB- BB- 

A-(RU) ruA- Ba3 BB- BB- 

BBB+(RU) ruBBB+ ɺʘ3 ɺɺ- ɺɺ- 

BBB(RU) ruBBB B1 B+ B+ 
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BBB-(RU) ruBBB B1 B+ B+ 

BB+(RU) ruBBɺ- B2 B B 

BB+(RU) ruBB+ B2 B B 

BB(RU) ruBB B3 B- B- 

BB-(RU) ruBB- ʉʘʘ1 CCC+ CCC 

B+(RU) ruB+ ʉʘʘ2 CCC CCC 

B(RU) ruB ʉʘʘ3 CCC- CCC 

B-(RU) ruB- Ca CC CCC 

CCC(RU) ruCCC C ʉ CCC 

CC(RU) ruCC C ʉ CCC 

C(RU) ruC C ʉ CCC 
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 5 

ʄʝʪʦʜ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʙʫʜʫʱʠʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ 

5.1. ̅ ͦͪͣͯ͊͡ ͙͍͔͔͚ͨͪ͒ͤͤͦ ͫ ͙ͭͦͣͦͫͭ ͙͋ ͯ͒ͯ΅͙ͻ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟ ͙  ͙͔͔͙͔ͨͪͣͤͤ 

ʇʨʠʚʝʜʝʥʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʫʜʫʱʠʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚΣ ͯ͊͊ͤͤ͊͘͟Ύ ͍ ͤ͊ͫͭͦΎ΅͔ͣ ͙͔͙͙ͨͪͦ͗ͤ͡Σ  ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ 

ʜʣʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʘʢʪʠʚʦʚ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ): 

¶ ˨͔͙ͨͦͭ͘· ͍ ͔͙ͪ͒ͭͤ͟·ͻ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙Ύͻ 

ʌʦʨʤʫʣʘ ʨʘʩʯʸʪʘ приведенной стоимости будущих денежных потоков: 

 

ὖὠ В
Ⱦ ʛʜʝ: 

PV ï ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ (ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʘʷ) ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʘ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ); 

N ï ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʜʦ ʜʘʪʳ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʘʢʪʠʚʘ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ), ʥʘʯʠʥʘʷ ʩ ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ; 

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

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

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

 

ὶ ï ʩʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ ʛʦʜʦʚʳʭ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʤ ʧʨʠʣʦʞʝʥʠи. 

  

5.2 ʇʦʨʷʜʦʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʠ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʧʦʪʦʢʦʚ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ 

ɼʝʥʝʞʥʳʝ ʧʦʪʦʢʠ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʡ ʜʦʭʦʜ, ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ, ʜʘʪʦʡ 

ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ ʦʞʠʜʘʝʤʘʷ ʜʘʪʘ, ʚ ʢʦʪʦʨʫʶ ʧʣʘʥʠʨʫʝʪʩʷ  ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʝ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʘʷ ʜʘʪʝ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ n-ʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʩʣʫʯʘʝʚ ʜʦʩʨʦʯʥʦʛʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ). 

ʉʫʤʤʳ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ, ʝʩʣʠ ʵʪʦ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʦ 

ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ. 

ɻʨʘʬʠʢ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʝʪʩʷ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʚʥʝʩʝʥʠʷ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʜʦʛʦʚʦʨ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʚ ʯʘʩʪʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ 

ʩʪʘʚʢʠ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ, ʩʨʦʢʘ ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʜʦʛʦʚʦʨʘ, ʧʝʨʠʦʜʠʯʥʦʩʪʠ ʠʣʠ ʩʨʦʢʦʚ ʚʳʧʣʘʪʳ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ), ʘ ʪʘʢʞʝ ʚ 

http://www.bcs.ru/am
mailto:uk@bcs.ru


 

ɸʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ çɹʨʦʢʝʨʢʨʝʜʠʪʩʝʨʚʠʩè                           ʊʝʣ:  (383) 210 50 20 
(ɸʆ ʋʂ çɹʂʉè)                       ʌʘʢʩ:(383) 210 50 20 
ʫʣ. ʉʦʚʝʪʩʢʘʷ, ʜ.37, ʅʦʚʦʩʠʙʠʨʩʢ, ʈʦʩʩʠʷ, 630099                 www.bcs.ru/am 
ʆɻʈʅ 1025403200020 ʀʅʅ 5407191291 ʂʇʇ 540701001                                   uk@bcs.ru 
 

82 

ʩʣʫʯʘʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʩʫʤʤʳ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ (ʧʦʧʦʣʥʝʥʠʷ, ʯʘʩʪʠʯʥʦʛʦ ʜʦʩʨʦʯʥʦʛʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ, ʝʩʣʠ ʦʥʦ 

ʥʝ ʙʳʣʦ ʫʯʪʝʥʦ ʚ ʛʨʘʬʠʢʝ). 

ɼʣʷ ʫʯʝʪʘ ʚ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʧʦ ʜʝʧʦʟʠʪʫ (ʚʢʣʘʜʫ) ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʚʝʣʠʯʠʥʳ 

ʦʞʠʜʘʝʤʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ (nP
) ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ 4. 

5,3 ʇʝʨʠʦʜʠʯʥʦʩʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʘʚʢʠ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ: 

ʉʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʢʘʞʜʫʶ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ: 

¶ ʜʘʪʫ ʧʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʦʛʦ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʘʢʪʠʚʘ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ); 

¶ ʜʘʪʫ ʥʘʯʘʣʘ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʡ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʠʝ ʇʨʘʚʠʣʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʚ ʯʘʩʪʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ 

ʚʠʜʘ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʧʦʩʣʝ ʧʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʦʛʦ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʘʢʪʠʚʘ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ); 

¶ ʜʘʪʫ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ, ʧʦʩʣʝ ʧʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʦʛʦ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʘʢʪʠʚʘ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ). 

 

5,4 ʇʦʨʷʜʦʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʘʚʢʠ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʜʣʷ ʜʝʧʦʟʠʪʘ: 

ʉʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʨʘʚʥʘ: 

1)ʩʪʘʚʢʝ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʡ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʛʦ ʩʨʦʢʘ, ʝʩʣʠ ʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ ʧʨʝʜʝʣʘʭ 

ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ ʢʦʣʝʙʘʥʠʡ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʥʘ ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ 3 ʤʝʩʷʮʝʚ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʦʩʣʝʜʥʝʡ ʨʘʩʢʨʳʪʦʡ ʩʪʘʚʢʠ. 

 

 

ɼʠʘʧʘʟʦʥ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʧʨʝʜʝʣʘʭ (ʚʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ): 

¶ ʦʪ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʡ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ, ʨʘʚʥʦʡ ʟʥʘʯʝʥʠʶ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʥʘ ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ 3 ʤʝʩʷʮʝʚ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʧʦʩʣʝʜʥʝʡ ʨʘʩʢʨʳʪʦʡ ʩʪʘʚʢʠ, ʫʤʝʥʴʰʝʥʥʦʤʫ ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʩʧʨʝʜʘ (ὶ̜̑Ȣ̎̍̉)̎, 

¶ ʜʦ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʡ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ, ʨʘʚʥʦʡ ʟʥʘʯʝʥʠʶ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʥʘ ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ 3 ʤʝʩʷʮʝʚ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʧʦʩʣʝʜʥʝʡ ʨʘʩʢʨʳʪʦʡ ʩʪʘʚʢʠ, ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʦʤʫ ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʩʧʨʝʜʘ (ὶ Ȣ̍́̋̒). 

 

ʉʧʨʝʜ (ʜʦʧʫʩʪʠʤʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ ʦʪ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ) ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʦʛʦ 

ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ (ʎ) ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ ʥʘ ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ 3 ʤʝʩʷʮʝʚ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʦʩʣʝʜʥʝʡ ʨʘʩʢʨʳʪʦʡ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʠ 
ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ

34
: 

 

˛˗˝ˠː˘
В ὶ ὶ

σ
Ƞς 

                                                           
34  ȷɔɔɘɈɋɘɗɘɈəɋɘ ɚəɓɐɜɎɎ ȷȸȦȳȪȴȸȰȱȴȳ.ȩ Ɉ ɕɖɔɉɖɆɒɒɋ MS Exce l 
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ʛʜʝ:  

ʎ   ï  ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ; 

ὶ̜̑  ̎ ï  ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ; 

ὶ̜̑ ̎ ï  ʩʨʝʜʥʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʠʟ ʛʝʥʝʨʘʣʴʥʦʡ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʩʪʠ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ ʟʘ 3 

ʤʝʩʷʮʘ. 

ɿʥʘʯʝʥʠʝ ʎ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʙʝʟ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʭ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʡ ʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʟʥʘʯʝʥʠʶ ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ, 

ʦʢʨʫʛʣʝʥʥʦʤʫ ʜʦ 2 ʟʥʘʢʦʚ ʧʦʩʣʝ ʟʘʧʷʪʦʡ. 

ʉʪʘʚʢʘ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ (Ò  ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʩʪʘʚʢʠ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʝʩʣʠ ʩʦʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʫʩʣʦʚʠʝ: 

ὶ̜̑Ȣ̎̍̉̎ ʎ ὶ̅̏̄ ὶ Ȣ̍́̋̒  

 

ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ ʜʣʷ ʜʝʧʦʟʠʪʦʚ ʧʨʠʤʝʥʷʶʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʳʭ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ ʧʦ 

ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʥʳʤ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤʠ ʚʢʣʘʜʘʤ (ʜʝʧʦʟʠʪʘʤ) ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʚ ʨʫʙʣʷʭ ʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ 

ʚʘʣʶʪʝ,  ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʳʝ ʥʘ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʤ ʩʘʡʪʝ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ
35

.  

Используются средневзвешенные ставки в рублях и иностранной валюте, раскрываемые на официальном сайте Банка 

России 

ʚ ʮʝʣʦʤ ʧʦ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ  

Средневзвешенные ставки определяются с использованием шкалы (развернутой), включающей позиции: 

¶ ʜʦ 30 ʜʥʝʡ, ʢʨʦʤʝ ʜʦ ʚʦʩʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ 

¶ ʦʪ 31 ʜʦ 90 ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʜʥʝʡ; 

¶ ʦʪ 91 ʜʦ 180 ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʜʥʝʡ; 

¶ ʦʪ 181 ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʭ ʜʥʝʡ ʜʦ 1 ʛʦʜʘ; 

¶ ʦʪ 1 ʛʦʜʘ ʜʦ 3 ʣʝʪ; 

¶ ʩʚʳʰʝ 3 ʣʝʪ 

 

ʈʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʦʡ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʜʝʧʦʟʠʪʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʡ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʟʘ ʤʝʩʷʮ, ʥʘʠʙʦʣʝʝ 

ʙʣʠʟʢʠʡ ʢ ʜʘʪʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʚ ʚʘʣʶʪʝ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʚʘʣʶʪʝ ʜʝʧʦʟʠʪʘ, ʥʘ ʩʨʦʢ, 

ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʳʡ ʩ ʦʞʠʜʘʝʤʳʤ ʩʨʦʢʦʤ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʤ ʦʪ ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. 

ɽʩʣʠ ʥʘʠʙʦʣʝʝ поздняя средневзвешенная ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ, ʨʘʩʢʨʳʪʘʷ ʥʘ ʩʘʡʪʝ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʘ 

ʨʘʥʝʝ, ʯʝʤ ʟʘ ʤʝʩʷʮ ʜʦ ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʨʳʥʦʯʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʧʦʜʣʝʞʠʪ ʘʥʘʣʠʟʫ ʥʘ 

                                                           
35  https :// www .cbr .ru / statistics / bank _sector / int _rat /  
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ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ (ʩʤ. ʨʘʟʜʝʣ 5.6. ʇʦʨʷʜʦʢ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ставки настоящего 

ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʷ). 

 

2) ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʝ, ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʥʘ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ, ʝʩʣʠ ʩʪʘʚʢʘ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʚʳʭʦʜʠʪ 

ʟʘ ʛʨʘʥʠʮʳ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ (ʩʤ. ʧʫʥʢʪ ʚʳʰʝ) ʠʣʠ ʝʩʣʠ ʩʪʘʚʢʘ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʥʝ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʘ. 

 

ʇʦʨʷʜʦʢ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʥʘ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʦʧʠʩʘʥ ʚ ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʝ 5.5. 

ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʷ. 

5.5 ʇʦʨʷʜʦʢ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ  

(ʋʢʘʟʘʥʥʳʡ ʧʦʨʷʜʦʢ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʚʳʙʨʘʥʘ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ 

ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ) 

ɽʩʣʠ ʧʦʩʣʝʜʥʷʷ ʨʘʩʢʨʳʪʘʷ ʥʘ ʩʘʡʪʝ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʘ ʨʘʥʝʝ, ʯʝʤ ʟʘ ʤʝʩʷʮ 

ʜʦ ʜʘʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʘ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ), ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ 

ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʡ ʧʦʜʭʦʜ: 

¶ ʢʣʁʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ, ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʚʰʘʷ ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʤʝʩʷʮʘ, ʟʘ ʢʦʪʦʨʳʡ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ, ʩʨʘʚʥʠʚʘʝʪʩʷ ʩ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʦʡ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ, ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʡ 

ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ; 

¶ ʝʩʣʠ ʢʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʥʝ ʠʟʤʝʥʠʣʘʩʴ ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʧʦʩʣʝʜʥʷʷ ʨʘʩʢʨʳʪʘʷ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ;  

ʝʩʣʠ ʢʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʠʟʤʝʥʠʣʘʩʴ ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʚ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʧʦʩʣʝʜʥʷʷ ʨʘʩʢʨʳʪʘʷ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ, ʢʦʪʦʨʘʷ 

ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʝʪʩʷ ʧʨʦʧʦʨʮʠʦʥʘʣʴʥʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ ʂʣʶʯʝʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ, ʪ.ʝ. ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʨʳʥʦʯʥʦʡ 

ʩʪʘʚʢʠ ʠʟʤʝʥʷʝʪʩʷ ʚ ʪʦʡ ʞʝ ʧʨʦʧʦʨʮʠʠ, ʚ ʢʘʢʦʡ ʠʟʤʝʥʠʣʘʩʴ ʢʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ. 
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 6 

ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʘʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ 

ʇʨʠʟʥʘʥʠʝ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʫʩʣʦʚʠʡ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʠ 

ʜʦʧʫʩʪʠʤʳʭ ʩʨʦʢʦʚ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʭ ʧʦ ʢʘʞʜʦʤʫ ʚʠʜʫ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʷʭ ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ. ʆʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʫʢʘʟʘʥʠʷ ʥʘ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʦʟʥʘʯʘʝʪ, ʯʪʦ ʪʘʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ 

ʢʚʘʣʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʘ, ʢʘʢ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʘʷ. 

  ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʦʡ ʚʳʷʚʣʝʥ ʦʜʠʥ ʠʣʠ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚ 

ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 4, ʢʨʦʤʝ ʜʦʧʫʩʪʠʤʦʡ ʧʨʦʩʨʦʯʢʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʮʠʢʣʘ, ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʨʠʟʥʘʥʘ 

ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ. 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʩ ʧʦʚʳʰʝʥʥʳʤ ʫʨʦʚʥʝʤ ʨʠʩʢʘ ʥʝʚʦʟʚʨʘʪʘ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʨʠʟʥʘʥʘ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ 

(ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʝʩʣʠ ʫ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʪʘʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ). 

ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʜʦʣʞʥʘ ʧʨʦʚʦʜʠʪʴ ʘʥʘʣʠʟ ʫʨʦʚʥʷ ʨʠʩʢʘ ʧʦ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʨʘʥʝʝ ʙʳʣʘ 

ʢʚʘʣʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʘ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ, ʠ ʧʦ ʠʥʦʡ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʧʨʠʟʥʘʥʠʝ ʢʦʪʦʨʦʡ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ.  

ɸʥʘʣʠʟ ʫʨʦʚʥʷ ʨʠʩʢʘ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ:  

¶ ʥʘ ʢʘʞʜʫʶ ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʫʶ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʇʀʌ; 

¶ ʧʨʠ ʧʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʦʤ ʧʨʠʟʥʘʥʠʠ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ; 

¶ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʠʟ ʩʪʘʪʫʩʘ çʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡè ʚ ʩʪʘʪʫʩ çʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʦʡè. 

ɼʣʷ ʮʝʣʝʡ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʘʥʘʣʠʟʘ, ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʜʦʣʞʥʘ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʫʶ ʠ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʝʤʫʶ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ, ʜʦʩʪʫʧʥʫʶ ʝʡ ʙʝʟ ʯʨʝʟʤʝʨʥʳʭ ʟʘʪʨʘʪ ʠ ʫʩʠʣʠʡ. 

ɺ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʘʥʘʣʠʟʘ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ: 

¶ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ, ʧʨʠʟʥʘʥʠʝ ʢʦʪʦʨʦʡ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚʧʝʨʚʳʝ;  

¶ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʧʦʜʭʦʜʘ ʢ ʫʯʝʪʫ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʨʘʥʝʝ ʧʨʠʟʥʘʥʥʦʡ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ. 

ɹʦʣʝʝ ʧʦʜʨʦʙʥʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʢʨʠʪʝʨʠʷʭ ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ ʨʘʟʥʳʭ ʚʠʜʦʚ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʢʘʢ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ 

ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʷʭ ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ. 

ɺ ʪʝʯʝʥʠʝ ʚʩʝʛʦ ʩʨʦʢʘ ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʢʘʢ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ, ʝʝ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʡ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʚ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʠʥʳʭ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ 

ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ. 
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ɼɽʅɽɾʅʓɽ ʉʈɽɼʉʊɺɸ ʅɸ ʉʏɽʊɸʍ, ɺ ʊʆʄ ʏʀʉʃɽ 

ʅɸ ʊʈɸʅɿʀʊʅʓʍ, ɺɸʃʖʊʅʓʍ ʉʏɽʊɸʍ, 

ʆʊʂʈʓʊʓʍ ʅɸ ʋʇʈɸɺʃʗʖʑʋʖ ʂʆʄʇɸʅʀʖ ɼ.ʋ. ʇʀʌ 

 

 

 

 

 

 

 

ɺʠʜʳ ʘʢʪʠʚʦʚ ɼʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʥʘ ʩʯʝʪʘʭ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʥʘ ʪʨʘʥʟʠʪʥʳʭ, ʚʘʣʶʪʥʳʭ ʩʯʝʪʘʭ, ʦʪʢʨʳʪʳʭ ʥʘ  

ʠʤʷ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ɼ.ʋ. ʌʦʥʜʦʤ* 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

-ɼʘʪʘ ʟʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʡ ʙʘʥʢʦʚʩʢʠʡ ʩʯʝʪ (ʨʘʩʯʝʪʥʳʡ, 

ʪʨʘʥʟʠʪʥʳʡ, ʚʘʣʶʪʥʳʡ) ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʚʳʧʠʩʢʠ ʩ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʩʯʝʪʘ 

- ʜʘʪʘ ʧʝʨʝʫʩʪʫʧʢʠ ʧʨʘʚʘ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʚʢʣʘʜʘ ʠ ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ. 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

-ɼʘʪʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʠʶ ʜʝʥʝʞʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ ʩʦ ʩʯʝʪʘ (ʜʘʪʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʚʦʟʚʨʘʪʫ 

ʜʝʧʦʟʠʪʘ (ʚʦʟʚʨʘʪ ʥʘ ʩʯʝʪ ʇʀʌ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʛʦ ʚʢʣʘʜʘ)); 

-ɼʘʪʘ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʙʘʥʢʘ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʨʘʩʢʨʳʪʦʡ ʚ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʤ ʜʦʩʪʫʧʥʦʤ 

ʠʩʪʦʯʥʠʢʝ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʟʘʧʠʩʠ ʚ ɽɻʈʖʃ ʦ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʙʘʥʢʘ); 

-ɼʘʪʘ ʨʝʰʝʥʠʷ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʦʙ ʦʪʟʳʚʝ ʣʠʮʝʥʟʠʠ ʙʘʥʢʘ, ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʚ ʜʦʩʪʫʧʥʦʤ 

ʠʩʪʦʯʥʠʢʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʠ ʢ ʙʘʥʢʫ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ (ʜʝʥʝʞʥʳʝ 

ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʧʝʨʝʭʦʜʷʪ ʚ ʩʪʘʪʫʩ ʧʨʦʯʝʡ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ); 

 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʘ ʩʯʝʪʘʭ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʥʘ ʪʨʘʥʟʠʪʥʳʭ, 

ʚʘʣʶʪʥʳʭ ʩʯʝʪʘʭ, ʦʪʢʨʳʪʳʭ ʥʘ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʫʶ ʢʦʤʧʘʥʠʶ ɼ.ʋ. ʇʀʌ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʫʤʤʝ 

ʦʩʪʘʪʢʘ ʥʘ ʩʯʝʪʘʭ, ʦʪʢʨʳʪʳʭ ʥʘ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʫʶ ʢʦʤʧʘʥʠʶ ɼ.ʋ. ʇʀʌ.  ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʤʝʪʦʜʦʤ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʧʨʠ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʠ ʩʦʙʳʪʠʷ, ʚʝʜʫʱʝʛʦ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ (ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 4). 

 

 

 

ɼʘʪʘ ʠ ʩʦʙʳʪʠʷ, 

ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʝ ʢ 

ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ 

ʉʧʠʩʦʢ ʦʙʱʠʭ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʭ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ, ʫʢʘʟʘʥ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 4. 

¶  
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ɼɽʅɽɾʅʓɽ ʉʈɽɼʉʊɺɸ ɺʆ ɺʂʃɸɼɸʍ 

ɺʠʜʳ ʘʢʪʠʚʦʚ ɼʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʚʦ ʚʢʣʘʜʘʭ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʥʘ ʚʘʣʶʪʥʳʭ ʩʯʝʪʘʭ, ʦʪʢʨʳʪʳʭ ʥʘ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʫʶ 

ʢʦʤʧʘʥʠʶ ɼ.ʋ. ʇʀʌ 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

ɼʘʪʘ ʟʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʡ ʜʝʧʦʟʠʪʥʳʡ ʩʯʝʪ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ 

ʚʳʧʠʩʢʠ ʩ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʩʯʝʪʘ; 

ɼʘʪʘ ʧʝʨʝʫʩʪʫʧʢʠ ʧʨʘʚʘ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʚʢʣʘʜʘ ʠ ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ. 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

ɼʘʪʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʚʦʟʚʨʘʪʫ ʚʢʣʘʜʘ (ʚʦʟʚʨʘʪ ʥʘ ʩʯʝʪ 

ʇʀʌ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʛʦ ʚʢʣʘʜʘ); 

ɼʘʪʘ ʧʝʨʝʫʩʪʫʧʢʠ ʧʨʘʚʘ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʚʢʣʘʜʘ ʠ ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ; 

ɼʘʪʘ ʨʝʰʝʥʠʷ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʦʙ ʦʪʟʳʚʝ ʣʠʮʝʥʟʠʠ ʙʘʥʢʘ (ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʚʦ ʚʢʣʘʜʘʭ 

ʧʝʨʝʭʦʜʷʪ ʚ ʩʪʘʪʫʩ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ); 

ɼʘʪʘ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʙʘʥʢʘ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʨʘʩʢʨʳʪʦʡ ʚ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʤ ʜʦʩʪʫʧʥʦʤ 

ʠʩʪʦʯʥʠʢʝ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʟʘʧʠʩʠ ʚ ɽɻʈʖʃ ʦ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʙʘʥʢʘ). 

 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚʦ ʚʢʣʘʜʘʭ, ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʛʦ ʩʨʦʢʘ, 

ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʛʦ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ: 

- ʚ ʩʫʤʤʝ ʦʩʪʘʪʢʘ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚʦ ʚʢʣʘʜʝ, ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʦʡ ʥʘ ʩʫʤʤʫ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ, 

ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʭ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʧʦ ʩʪʘʚʢʝ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʡ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ, 

ʝʩʣʠ ʩʨʦʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʚʢʣʘʜʘ çʜʦ ʚʦʩʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷè; 

- ʚ ʩʫʤʤʝ ʦʩʪʘʪʢʘ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚʦ ʚʢʣʘʜʝ, ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʦʡ ʥʘ ʩʫʤʤʫ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ, 

ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʭ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʧʦ ʩʪʘʚʢʝ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʡ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ ʜʣʷ 

ʫʜʝʨʞʘʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚʦ ʚʢʣʘʜʝ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʛʦ ʩʨʦʢʘ (ʚʢʣʶʯʘʷ 

ʜʝʧʦʟʠʪʳ, ʜʘʪʘ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʥʘ ʜʨʫʛʦʡ ʦʪʯʝʪʥʳʡ ʛʦʜ), 

ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʛʦ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ, ʝʩʣʠ ʩʨʦʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʚʢʣʘʜʘ ʥʝ ʙʦʣʝʝ 1 (ʆʜʥʦʛʦ) ʛʦʜʘ 

ʠ ʩʪʘʚʢʘ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. ʉʪʘʚʢʘ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʨʳʥʦʯʥʦʡ, ʝʩʣʠ ʦʥʘ ʧʦʧʘʜʘʝʪ ʚ 

ʜʠʘʧʘʟʦʥ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʠ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ. ʇʦʨʷʜʦʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ 

ʠ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʠ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 5;  

- ʚ ʩʫʤʤʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʤʝʪʦʜʘ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʙʫʜʫʱʠʭ 

ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʥʘ ʚʝʩʴ ʩʨʦʢ ʚʢʣʘʜʘ (ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 5) ʚ ʠʥʳʭ ʩʣʫʯʘʷʭ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʥʘ ʢʘʞʜʫʶ ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ ʪʘʢʦʡ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʥʝ 

ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʥʠʞʝ ʩʫʤʤʳ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʙʳʣʘ ʙʳ ʚʦʟʚʨʘʱʝʥʘ ʚ ʇʀʌ ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ 

ʨʘʩʪʦʨʞʝʥʠʷ ʜʝʧʦʟʠʪʥʦʛʦ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ. 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʚʥʝʩʝʥʠʷ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʨʦʢʘ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʳʡ ʩʨʦʢ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʠʟʤʝʥʸʥʥʳʤ ʩʨʦʢʦʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘ, ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʤ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʙʝʟ ʩʫʤʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʩʨʦʢʦʚ ʚʢʣʘʜʘ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʧʦʟʠʪʦʚ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʤʝʪʦʜʦʤ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʨʠ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʠ ʩʦʙʳʪʠʷ, ʚʝʜʫʱʝʛʦ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ 
(ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 4). 

ʇʦʨʷʜʦʢ 

ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ 

ʉʧʠʩʦʢ ʦʙʱʠʭ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʭ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ, ʫʢʘʟʘʥ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 4.  
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 9 

ʎɽʅʅʓɽ ɹʋʄɸɻʀ 

 
ɺʠʜʳ ʘʢʪʠʚʦʚ ʎʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, ʚ ʪ.ʯ. ʜʝʧʦʟʠʪʥʳʝ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʳ 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

ɼʘʪʘ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

ʧʝʨʝʜʘʥʥʳʭ ʧʦ ʩʜʝʣʢʘʤ, ʩʦʚʝʨʰʘʝʤʳʤ ʥʘ ʚʦʟʚʨʘʪʥʦʡ ʦʩʥʦʚʝ, ʧʨʠ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʠ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʧʦ ʩʜʝʣʢʝ ʟʘ ʩʦʙʦʡ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ ʯʘʩʪʠ ʚʩʝʭ ʨʠʩʢʦʚ ʠ ʚʳʛʦʜ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ 

ʚʣʘʜʝʥʠʝʤ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ ï ʩʤ. ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 19 çʉʜʝʣʢʠ ʈɽʇʆè): 

- ʝʩʣʠ ʮʝʥʥʘʷ ʙʫʤʘʛʘ ʧʦʜʣʝʞʠʪ ʫʯʝʪʫ ʥʘ ʩʯʝʪʝ ʜʝʧʦ - ʜʘʪʘ ʟʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ 

ʥʘ ʩʯʝʪ ʜʝʧʦ, ʦʪʢʨʳʪʳʡ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ɼ.ʋ. ʇʀʌ ʚ ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʤ 

ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʥʘʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʚʳʧʠʩʢʦʡ ʧʦ ʩʯʝʪʫ ʜʝʧʦ; 

- ʝʩʣʠ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʳʝ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʥʝ ʧʦʜʣʝʞʘʪ ʫʯʝʪʫ ʥʘ ʩʯʝʪʘʭ ʜʝʧʦ (ʟʘ 

ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʜʝʧʦʟʠʪʥʳʭ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʦʚ) - ʜʘʪʘ ʧʨʠʝʤʘ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʇʀʌ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ 

ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʠ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʥʦʡ ʘʢʪʦʤ ʧʨʠʝʤʘ ʧʝʨʝʜʘʯʠ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ; 

- ʧʦ ʜʝʧʦʟʠʪʥʳʤ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʘʤ - ʜʘʪʘ ʟʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʚʦ ʚʢʣʘʜ (ʜʝʧʦʟʠʪ) ʜʝʥʝʞʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʥʘʷ ʚʳʧʠʩʢʦʡ ʩʦ ʩʯʝʪʘ ʧʦ ʚʢʣʘʜʫ (ʜʝʧʦʟʠʪʫ) ʠʣʠ ʩ ʜʘʪʳ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʷ 

ʪʘʢʦʛʦ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʘ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʥʦʡ ʘʢʪʦʤ. 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

ɼʘʪʘ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, 

ʧʝʨʝʜʘʥʥʳʭ ʧʦ ʩʜʝʣʢʘʤ, ʩʦʚʝʨʰʘʝʤʳʤ ʥʘ ʚʦʟʚʨʘʪʥʦʡ ʦʩʥʦʚʝ, ʢʦʛʜʘ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷ ɼ.ʋ.  ʇʀʌ ʧʨʦʜʦʣʞʘʝʪ ʩʦʭʨʘʥʷʪʴ ʟʘ ʩʦʙʦʡ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʫʶ ʯʘʩʪʴ ʚʩʝʭ ʨʠʩʢʦʚ ʠ 

ʚʳʛʦʜ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʚʣʘʜʝʥʠʝʤ ʧʝʨʝʜʘʥʥʳʤʠ ʧʦ ʩʜʝʣʢʝ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ): 

- ʝʩʣʠ ʮʝʥʥʘʷ ʙʫʤʘʛʘ, ʧʦʜʣʝʞʠʪ ʫʯʝʪʫ ʥʘ ʩʯʝʪʝ ʜʝʧʦ - ʜʘʪʘ ʩʧʠʩʘʥʠʷ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ 

ʩʦ ʩʯʝʪʘ ʜʝʧʦ, ʦʪʢʨʳʪʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ɼ.ʋ. ʇʀʌ ʚ 

ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʥʘʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʚʳʧʠʩʢʦʡ 

ʧʦ ʩʯʝʪʫ ʜʝʧʦ; 

- ʝʩʣʠ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʳʝ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʥʝ ʧʦʜʣʝʞʘʪ ʫʯʝʪʫ ʥʘ ʩʯʝʪʘʭ ʜʝʧʦ (ʟʘ 

ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʜʝʧʦʟʠʪʥʳʭ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʦʚ) - ʩ ʜʘʪʳ ʧʝʨʝʜʘʯʠ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʇʀʌ, 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʠ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʥʦʡ ʘʢʪʦʤ 

ʧʨʠʝʤʘ ʧʝʨʝʜʘʯʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ; 

- ʧʦ ʜʝʧʦʟʠʪʥʳʤ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʘʤ - ʜʘʪʘ ʩʧʠʩʘʥʠʷ ʩ ʚʢʣʘʜʘ (ʜʝʧʦʟʠʪʘ) ʜʝʥʝʞʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʥʘʷ ʚʳʧʠʩʢʦʡ ʩʦ ʩʯʝʪʘ ʧʦ ʚʢʣʘʜʫ (ʜʝʧʦʟʠʪʫ), ʠʣʠ ʩ ʜʘʪʳ 

ʩʧʠʩʘʥʠʷ ʪʘʢʦʛʦ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʘ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʥʦʡ ʘʢʪʦʤ; 

- ʝʩʣʠ ʧʦ ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚʥʝʩʝʥʘ ʟʘʧʠʩʴ ʚ ɽɻʈʖʃ ʦ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ - ʩ ʜʘʪʳ 

ʟʘʧʠʩʠ ʦ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ (ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ). 

 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ - ʮʝʥʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʤʦʜʝʣʝʡ, 

ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 3.  

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ 0 (ʅʦʣʴ), ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʧʦʣʥʦʛʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʥʦʤʠʥʘʣʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʚʳʧʫʩʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ - ʩ ʜʘʪʳ 

ʧʦʣʥʦʛʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʥʦʤʠʥʘʣʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʚʳʧʫʩʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ;  

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ 0 (ʅʦʣʴ):  

-ʧʦ ʚʩʝʤ ʚʳʧʫʩʢʘʤ ʜʦʣʝʚʳʭ ʠ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤ ʠ ʚʩʝʤ ʠʤʝʶʱʠʤʩʷ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ ʢ ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʧʦ ʚʩʝʤ ʚʳʧʫʩʢʘʤ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ (ʚʢʣʶʯʘʷ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ 

ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ (ʟʘ ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʝ ʢʫʧʦʥʥʳʝ ʧʝʨʠʦʜʳ), ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʥʘ ʧʦʛʘʰʝʥʠʝ 

ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ (ʧʦʣʥʦʝ/ʯʘʩʪʠʯʥʦʝ, ʩʨʦʢ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʥʘʩʪʫʧʠʣ), ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ ʥʘ ʚʳʧʣʘʪʫ 

ʦʙʲʷʚʣʝʥʥʳʭ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ)  ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʚʦʟʙʫʞʜʝʥʠʠ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ (ʣʠʮʘ, ʦʙʷʟʘʥʥʦʛʦ 

ʧʦ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʝ), ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ, ʜʝʙʠʪʦʨʘ  ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ - ʩ ʜʘʪʳ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʛʦ 

ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ; 
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- ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʧʦʣʥʦʛʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʥʦʤʠʥʘʣʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʚʳʧʫʩʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

- ʩ ʜʘʪʳ ʧʦʣʥʦʛʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʥʦʤʠʥʘʣʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʚʳʧʫʩʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ; 

 

ɼʘʪʘ ʠ ʩʦʙʳʪʠʷ, 

ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʝ ʢ 

ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ 

¶ ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ 

ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ, ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ 4 ʚ ʯʘʩʪʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ ʦʪʯʝʪʫ ʦʮʝʥʱʠʢʘ; 

¶ ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʧʨʠ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʠ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʠ 

ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʮʝʥ ʧʝʨʚʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʦʜʥʦʤʫ ʠʟ ʤʝʪʦʜʦʚ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, 

ʫʢʘʟʘʥʥʦʤʫ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 4. 

 

ʉʧʠʩʦʢ ʦʙʱʠʭ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʭ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ, ʫʢʘʟʘʥ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 4. 
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 10 

 

ɼɽɹʀʊʆʈʉʂɸʗ ɿɸɼʆʃɾɽʅʅʆʉʊʔ ʇʆ ʇʈʆʎɽʅʊʅʆʄʋ (ʂʋʇʆʅʅʆʄʋ) 

ɼʆʍʆɼʋ, ʏɸʉʊʀʏʅʆʄʋ/ʇʆʃʅʆʄʋ ʇʆɻɸʐɽʅʀʖ ʕʄʀʊɽʅʊʆʄ ʆʉʅʆɺʅʆɻʆ 

ɼʆʃɻɸ ʇʆ ɼʆʃɻʆɺʓʄ ʎɽʅʅʓʄ ɹʋʄɸɻɸʄ 

ɺʠʜʳ ʘʢʪʠʚʦʚ - ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʤʫ (ʢʫʧʦʥʥʦʤʫ) ʜʦʭʦʜʫ ʧʦ ʜʦʣʛʦʚʳʤ 

ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ;  

- ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʯʘʩʪʠʯʥʦʤʫ/ʧʦʣʥʦʤʫ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ 

ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʧʦ ʜʦʣʛʦʚʳʤ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ.  

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

-  ɼʣʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʤʫ (ʢʫʧʦʥʥʦʤʫ) ʜʦʭʦʜʫ ʧʦ 

ʜʦʣʛʦʚʳʤ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ - ʜʘʪʘ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʛʦ (ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ) ʜʦʭʦʜʘ ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦ ʚʳʧʫʩʢʝ;  

- ɼʣʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʯʘʩʪʠʯʥʦʤʫ/ʧʦʣʥʦʤʫ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ 

ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʧʦ ʜʦʣʛʦʚʳʤ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ï ʜʘʪʘ ʯʘʩʪʠʯʥʦʛʦ ʠʣʠ 

ʧʦʣʥʦʛʦ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʥʦʤʠʥʘʣʘ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦ ʚʳʧʫʩʢʝ. 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

- ɼʘʪʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʥʦʡ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ ʚʳʧʠʩʢʦʡ 

ʩ ʨʘʩʯʝʪʥʦʛʦ ʩʯʝʪʘ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ɼ.ʋ. ʇʀʌ ʠʣʠ ʦʪʯʝʪʦʤ ʙʨʦʢʝʨʘ ʇʀʌ; 

- ɼʘʪʘ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʚʳʧʠʩʢʝ ʠʟ ɽɻʈʖʃ (ʠʣʠ ʚʳʧʠʩʢʠ ʠʟ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʝʥʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʛʦ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ). 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ ʠ ʩʨʦʢʠ 

ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ 

ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʢʘʢ   

ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ  

ɺ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ: 

 

¶  ɺ ʪʝʯʝʥʠʝ 7 ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʩ ʜʘʪʳ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ï ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ; 

¶  ɺ ʪʝʯʝʥʠʝ 10 ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʩ ʜʘʪʳ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ.  

-  

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʤʫ 

(ʢʫʧʦʥʥʦʤʫ) ʜʦʭʦʜʫ ʧʦ ʜʦʣʛʦʚʳʤ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ:  

 ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʤ ʥʘ ʜʘʪʫ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʩʨʦʢʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ (ʜʘʪʫ ʠʩʪʝʯʝʥʠʷ ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ) ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʚʳʧʫʩʢʘ 

ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ, ʠ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʘ ʜʘʪʫ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ 

ʩʨʦʢʘ - ʩ ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʜʘʪʳ ʜʦ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʨʘʥʥʝʡ ʠʟ ʜʘʪ: 

V ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ; 

V ʠʩʪʝʯʝʥʠʷ 7 (ʉʝʤʠ) ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʩ ʜʘʪʳ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʩʨʦʢʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʤ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ, 10 (ɼʝʩʷʪʠ) ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʩ ʜʘʪʳ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʩʨʦʢʘ 

ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ; 

V ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤʠ ʟʘʢʦʥʘʤʠ ʠ ʠʥʳʤʠ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʤʠ 

ʧʨʘʚʦʚʳʤʠ ʘʢʪʘʤʠ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʩʚʝʜʝʥʠʡ ʦ ʧʨʦʩʨʦʯʢʝ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ. 

 

ʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ 

ʯʘʩʪʠʯʥʦʤʫ/ʧʦʣʥʦʤʫ ʧʦʛʘʰʝʥʠʶ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʧʦ ʜʦʣʛʦʚʳʤ ʮʝʥʥʳʤ 

ʙʫʤʘʛʘʤ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ:  
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ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʤ ʥʘ ʜʘʪʫ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʩʨʦʢʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʚʳʧʫʩʢʘ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ, ʠ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʘ ʜʘʪʫ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʩʨʦʢʘ - ʩ ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʜʘʪʳ ʜʦ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ 

ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʨʘʥʥʝʡ ʠʟ ʜʘʪ: 

V ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ; 

V ʠʩʪʝʯʝʥʠʷ 7 (ʉʝʤʠ) ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʩ ʜʘʪʳ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʩʨʦʢʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʤ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ, 10 (ʜʝʩʷʪʴ) ʜʥʝʚʥʦʛʦ ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ ʩʨʦʢʘ ʩ ʜʘʪʳ 

ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʩʨʦʢʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ; 

 

ɼʘʪʘ ʠ ʩʦʙʳʪʠʷ, 

ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʝ ʢ 

ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ 

ʉʧʠʩʦʢ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʭ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ, ʫʢʘʟʘʥ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 4. 
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ɼʨʘʛʦʮʝʥʥʳʝ ʤʝʪʘʣʣʳ ʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʚʳʧʣʘʪʠʪʴ ʜʝʥʝʞʥʳʡ 

ʵʢʚʠʚʘʣʝʥʪ ʜʨʘʛʦʮʝʥʥʳʭ ʤʝʪʘʣʣʦʚ 

ɺʠʜʳ ʘʢʪʠʚʦʚ ɼʨʘʛʦʮʝʥʥʳʝ ʤʝʪʘʣʣʳ; 

ʊʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʚʳʧʣʘʪʠʪʴ ʜʝʥʝʞʥʳʡ ʵʢʚʠʚʘʣʝʥʪ 

ʜʨʘʛʦʮʝʥʥʳʭ ʤʝʪʘʣʣʦʚ (ʜʘʣʝʝ ï ʵʢʚʠʚʘʣʝʥʪ). 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

ɼʣʷ ʜʨʘʛʦʮʝʥʥʳʭ ʤʝʪʘʣʣʦʚ - ʜʘʪʘ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʧʨʘʚʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʥʘʷ 

ʘʢʪʦʤ ʧʨʠʝʤʘ-ʧʝʨʝʜʘʯʠ; 

ɼʣʷ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʚʳʧʣʘʪʠʪʴ ʜʝʥʝʞʥʳʡ ʵʢʚʠʚʘʣʝʥʪ 

ʜʨʘʛʦʮʝʥʥʳʭ ʤʝʪʘʣʣʦʚ - ʜʘʪʘ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʚʳʧʠʩʢʝ ʩʦ 

ʩʯʝʪʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʦ ʟʘʯʠʩʣʝʥʠʠ ʥʘ ʤʝʪʘʣʣʠʯʝʩʢʠʡ ʩʯʝʪ ʜʨʘʛʦʮʝʥʥʳʭ 

ʤʝʪʘʣʣʦʚ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ. 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

ɼʣʷ ʜʨʘʛʦʮʝʥʥʳʭ ʤʝʪʘʣʣʦʚ - ʜʘʪʘ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʧʨʘʚʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʥʘʷ 

ʘʢʪʦʤ ʧʨʠʝʤʘ-ʧʝʨʝʜʘʯʠ; 

ɼʣʷ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʚʳʧʣʘʪʠʪʴ ʜʝʥʝʞʥʳʡ ʵʢʚʠʚʘʣʝʥʪ 

ʜʨʘʛʦʮʝʥʥʳʭ ʤʝʪʘʣʣʦʚ: 

- ʜʘʪʘ ʩʧʠʩʘʥʠʷ ʩ ʤʝʪʘʣʣʠʯʝʩʢʦʛʦ ʩʯʝʪʘ ʜʨʘʛʦʮʝʥʥʳʭ ʤʝʪʘʣʣʦʚ ʚ   ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ; 

- ʜʘʪʘ ʨʝʰʝʥʠʷ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʦʙ ʦʪʟʳʚʝ ʣʠʮʝʥʟʠʠ ʙʘʥʢʘ (ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 

ʧʝʨʝʭʦʜʷʪ ʚ ʩʪʘʪʫʩ ʧʨʦʯʝʡ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ); 

- ʜʘʪʘ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʡ ʦʪʢʨʳʪ ʤʝʪʘʣʣʠʯʝʩʢʠʡ ʩʯʝʪ, 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʢʦʪʦʨʦʡ ʨʘʩʢʨʳʪʘ ʚ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʤ ʜʦʩʪʫʧʥʦʤ ʠʩʪʦʯʥʠʢʝ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ɼʨʘʛʦʮʝʥʥʳʝ ʤʝʪʘʣʣʳ ʠ ʠʭ ʵʢʚʠʚʘʣʝʥʪ ʦʪʨʘʞʘʶʪʩʷ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʧʦ 

ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʳʤ ʮʝʥʘʤ ʚ ʧʦʨʷʜʢʝ ʫʙʳʚʘʥʠʷ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʘ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʚʝʩʘ 

ʜʨʘʛʦʮʝʥʥʦʛʦ ʤʝʪʘʣʣʘ, ʟʘ ʢʦʪʦʨʳʡ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʞʜʘʷ ʠʟ ʮʝʥ: 

a) ʎʝʥʘ ʩ ʃʦʥʜʦʥʩʢʦʡ ʙʠʨʞʠ ʤʝʪʘʣʣʦʚ (London Metal Exchange), ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ: 

- LMAUDY LME Comdty - ʜʣʷ ʟʦʣʦʪʘ;  

- PLDMLNPM Index - ʜʣʷ ʧʘʣʣʘʜʠʷ;  

- PLTMLNPM Index - ʜʣʷ ʧʣʘʪʠʥʳ;  

- LMAGDY LME - ʜʣʷ ʩʝʨʝʙʨʘ. 

ʎʝʥʳ London Metal Exchange ʟʘ ʦʜʥʫ ʪʨʦʡʩʢʫʶ ʫʥʮʠʶ ʧʝʨʝʚʦʜʷʪʩʷ ʚ ʮʝʥʫ ʟʘ 

ʛʨʘʤʤ ʧʫʪʝʤ ʜʝʣʝʥʠʷ ʥʘ 31,1034768 ʠ ʫʤʥʦʞʘʶʪʩʷ ʥʘ ʢʫʨʩ ʚʘʣʶʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʉʏɸ ʧʦ ʢʫʨʩʫ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʤʫ ʚ ʇʨʘʚʠʣʘʭ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ.  ʎʝʥʘ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ 

(ʧʨʠ  ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʜʦʩʪʫʧʘ ʢ London Metal Exchange  ʠʣʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʮʝʥʳ London 

Metal Exchange ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ) 

 

ɼʘʪʘ ʠ ʩʦʙʳʪʠʷ, 

ʧʨʠʚʦʜʷʱʝʛʦ ʢ 

ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ  

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʨʘʛʦʮʝʥʥʳʭ ʤʝʪʘʣʣʦʚ ʠ ʠʭ ʵʢʚʠʚʘʣʝʥʪ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ 

0 (ʅʦʣʴ): 

¶ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʩʦʙʳʪʠʷ, ʧʨʠʚʦʜʷʱʝʛʦ ʢ ʧʨʠʟʥʘʥʠʶ ʜʨʘʛʦʮʝʥʥʦʛʦ ʤʝʪʘʣʣʘ 

ʥʝʧʨʠʛʦʜʥʳʤ ʜʣʷ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʛʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʮʝʣʝʚʦʤʫ ʥʘʟʥʘʯʝʥʠʶ, - ʩ ʜʘʪʳ 

ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʛʦ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘ ʦ ʪʘʢʦʤ ʬʘʢʪʝ. 

ʉʧʠʩʦʢ ʦʙʱʠʭ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʭ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ, ʫʢʘʟʘʥ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 4. 
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ɼɽɹʀʊʆʈʉʂɸʗ ɿɸɼʆʃɾɽʅʅʆʉʊʔ ʇʆ ʇʈʆʎɽʅʊʅʆʄʋ ɼʆʍʆɼʋ ʇʆ 

ɼɽʅɽɾʅʓʄ ʉʈɽɼʉʊɺɸʄ ʅɸ ʉʏɽʊɸʍ 
   
ɺʠʜʳ ʘʢʪʠʚʦʚ ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʤʫ ʜʦʭʦʜʫ ʧʦ ʜʝʥʝʞʥʳʤ ʩʨʝʜʩʪʚʘʤ ʥʘ ʦʩʪʘʪʦʢ ʧʦ 

ʩʯʝʪʘʤ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ɼ.ʋ. ʇʀʌ,  

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʤʫ ʜʦʭʦʜʫ, ʚʦʟʥʠʢʘʶʱʘʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ 

ʜʦʛʦʚʦʨʘ/ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ ʦ ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʠʠ ʥʝʩʥʠʞʘʝʤʦʛʦ ʦʩʪʘʪʢʘ ʧʦ ʩʯʝʪʘʤ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ ɼ.ʋ. ʇʀʌ  

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

ɼʘʪʘ, ʚ ʢʦʪʦʨʫʶ ʩʫʤʤʘ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ (ʧʦʣʥʘʷ ʠʣʠ ʯʘʩʪʠʯʥʘʷ) ʢ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ 

ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ. 

 

ɼʘʪʘ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʧʝʨʠʦʜʘ ʥʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ - ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ 

ʜʦʛʦʚʦʨ/ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʝ ʧʦ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʤʫ ʜʦʭʦʜʫ ʥʘ ʦʩʪʘʪʦʢ ʧʦ ʩʯʝʪʫ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʫʩʣʦʚʠʷ, 

ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʝ ʧʦʟʚʦʣʷʶʪ ʧʨʠ ʢʘʞʜʦʤ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦ 

ʨʘʩʩʯʠʪʘʪʴ ʩʫʤʤʫ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ ʢ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ ʠʣʠ ʜʦʛʦʚʦʨ/ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʝ ʦ ʥʘʯʠʩʣʝʥʠʠ 

ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʥʘ ʥʝʩʥʠʞʘʝʤʳʡ ʦʩʪʘʪʦʢ ʧʦ ʩʯʝʪʫ ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪ ʫʩʣʦʚʠʷ, ʧʨʠ ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʠʪʦʛʦʚʘʷ ʩʫʤʤʘ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʢ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ ʤʦʞʝʪ ʠʟʤʝʥʠʪʴʩʷ.   

 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

ɼʘʪʘ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʙʘʥʢʘ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʫʩʣʦʚʠʷʤ ʜʦʛʦʚʦʨʘ/ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ ʦ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʤ 

ʜʦʭʦʜʝ ʧʦ ʜʝʥʝʞʥʳʤ ʩʨʝʜʩʪʚʘʤ ʥʘ ʩʯʝʪʘʭ ʠʣʠ ʦ ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʠʠ ʥʝʩʥʠʞʘʝʤʦʛʦ ʦʩʪʘʪʢʘ ʧʦ 

ʩʯʝʪʘʤ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ɼ.ʋ. ʇʀʌ; 

ɼʘʪʘ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʙʘʥʢʘ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʨʘʩʢʨʳʪʦʡ ʚ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʤ ʜʦʩʪʫʧʥʦʤ 

ʠʩʪʦʯʥʠʢʝ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʟʘʧʠʩʠ ʚ ɽɻʈʖʃ ʦ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʙʘʥʢʘ). 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ ʠ ʩʨʦʢʠ 

ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ 

ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʢʘʢ   

ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ  

ɺ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ: 

 

 ʩ  ʜʘʪʳ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʦ ʜʘʪʳ ʚʳʧʣʘʪʳ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ (ʚʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ) ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ/ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʝʤ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʤʫ ʜʦʭʦʜʫ ʧʦ 

ʜʝʥʝʞʥʳʤ ʩʨʝʜʩʪʚʘʤ ʥʘ ʩʯʝʪʘʭ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ɼ.ʋ. ʇʀʌ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 

ʚʩʝʛʦ ʩʨʦʢʘ ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʢʘʢ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʚ ʩʫʤʤʝ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ, 

ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʫʩʣʦʚʠʷʤ ʜʦʛʦʚʦʨʘ/ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ ʥʘ ʩʫʤʤʫ ʦʩʪʘʪʢʘ ʧʦ ʩʯʝʪʫ ʠʣʠ ʥʘ 

ʩʫʤʤʫ ʥʝʩʥʠʞʘʝʤʦʛʦ ʦʩʪʘʪʢʘ ʧʦ ʩʯʝʪʫ - ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʫʩʣʦʚʠʷ ʥʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ 

ʧʦʟʚʦʣʷʶʪ ʥʘʜʝʞʥʦ ʠ ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦ ʨʘʩʩʯʠʪʘʪʴ ʠʭ ʨʘʟʤʝʨ ʢ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. 

ʇʦ ʠʩʪʝʯʝʥʠʠ ʩʨʦʢʘ ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʢʘʢ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ, ʘ ʪʘʢ 

ʞʝ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʚʳʷʚʣʝʥʠʷ ʠʥʳʭ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʭ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ, ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ 4. 

ɼʘʪʘ ʠ ʩʦʙʳʪʠʷ, 

ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʝ ʢ 

ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ 

ʉʧʠʩʦʢ ʦʙʱʠʭ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʭ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ, ʫʢʘʟʘʥ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 4. 
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ɼɽɹʀʊʆʈʉʂɸʗ ɿɸɼʆʃɾɽʅʅʆʉʊʔ ʇʆ ɺʓʇʃɸʊɽ ɼʀɺʀɼɽʅɼʆɺ ʇʆ ɸʂʎʀʗʄ, 

ɼʆʍʆɼɸ ʇʆ ɼɽʇʆɿʀʊɸʈʅʓʄ ʈɸʉʇʀʉʂɸʄ 

 
ɺʠʜʳ ʘʢʪʠʚʦʚ ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ ʧʦ ʘʢʮʠʷʤ, ʜʦʭʦʜʘ ʧʦ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʳʤ 

ʨʘʩʧʠʩʢʘʤ  

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

ɼʘʪʘ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ ʧʦ ʘʢʮʠʷʤ, ʜʦʭʦʜʘ ʧʦ 

ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʳʤ ʨʘʩʧʠʩʢʘʤ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ:  

- ʘʢʮʠʡ, ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʳʭ ʨʘʩʧʠʩʦʢ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʝʡ ʅʂʆ ɸʆ ʅʈɼ ʠʣʠ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʳʭ ʩʘʡʪʦʚ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ - ʜʘʪʘ 

ʬʠʢʩʘʮʠʠ ʨʝʝʩʪʨʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʜʣʷ ʚʳʧʣʘʪʳ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ;  

- ʘʢʮʠʡ, ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʳʭ ʨʘʩʧʠʩʦʢ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʝʡ ʅʂʆ ɸʆ ʅʈɼ  ʜʘʪʘ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʫʶ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʣʠʮʘ, ʠʤʝʶʱʠʝ ʧʨʘʚʦ ʥʘ 

ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ ʠʣʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ  ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʦʡ çɹʣʫʤʙʝʨʛè 

(Bloomberg) ʜʘʪʘ, ʧʦʩʣʝ ʢʦʪʦʨʦʡ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʥʘʯʠʥʘʶʪ ʪʦʨʛʦʚʘʪʴʩʷ ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ 

ʦʙʲʷʚʣʝʥʥʳʭ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ (DVD_EX_DT); 

- ʇʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠʟ ʚʳʰʝ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʨʘʟʤʝʨʘ 

ʧʨʠʯʠʪʘʶʱʠʭʩʷ ʚʳʧʣʘʪ) - ʜʘʪʘ ʟʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʘ ʨʘʩʯʝʪʥʳʡ ʩʯʝʪ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ɼ.ʋ. ʇʀʌ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʥʘ ʩʯʝʪ ʙʨʦʢʝʨʘ ʇʀʌ). 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

- ɼʘʪʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʥʦʡ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ ʚʳʧʠʩʢʦʡ 

ʩ ʨʘʩʯʝʪʥʦʛʦ ʩʯʝʪʘ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ɼ.ʋ. ʇʀʌ ʠʣʠ ʦʪʯʝʪʦʤ ʙʨʦʢʝʨʘ ʇʀʌ; 

- ɼʘʪʘ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʚʳʧʠʩʢʝ ʠʟ ɽɻʈʖʃ (ʠʣʠ ʚʳʧʠʩʢʠ ʠʟ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʝʥʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʛʦ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ). 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ ʧʦ 

ʘʢʮʠʷʤ, ʜʦʭʦʜʘ ʧʦ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʳʤ ʨʘʩʧʠʩʢʘʤ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ: 

- ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʘʢʮʠʡ/ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʳʭ ʨʘʩʧʠʩʦʢ, ʫʯʪʝʥʥʳʭ ʥʘ ʩʯʝʪʝ ʜʝʧʦ ʇʀʌ ʥʘ ʜʘʪʫ, 

ʥʘ ʢʦʪʦʨʫʶ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʣʠʮʘ, ʠʤʝʶʱʠʝ ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ; 

- ʦʙʲʷʚʣʝʥʥʦʛʦ ʨʘʟʤʝʨʘ ʜʠʚʠʜʝʥʜʘ (ʜʦʭʦʜʘ), ʧʨʠʭʦʜʷʱʝʛʦʩʷ ʥʘ ʦʜʥʫ ʮʝʥʥʫʶ ʙʫʤʘʛʫ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ (ʪʠʧʘ) ʟʘ ʚʳʯʝʪʦʤ ʥʘʣʦʛʦʚ ʠ ʩʙʦʨʦʚ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʵʪʦ 

ʧʨʠʤʝʥʠʤʦ. 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʨʘʟʤʝʨʝ ʥʘʣʦʛʘ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʝʛʦ 

ʫʜʝʨʞʘʥʠʶ, ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦ ʚʦʟʤʦʞʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʥʘʣʦʛʘ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ 30%.  

ʇʦ ʬʘʢʪʫ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ/ʜʦʭʦʜʦʚ ʥʘ ʩʯʝʪʘ ʌʦʥʜʘ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ, ʦʪʣʠʯʘʶʱʝʛʦʩʷ ʦʪ 

ʨʘʥʝʝ ʧʨʠʟʥʘʥʥʦʛʦ, ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʝʪ ʨʘʟʤʝʨ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ 

ʨʘʚʥʦʡ 0 (ʅʦʣʴ): 

- ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʛʦ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʷ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ (ʣʠʮʘ, ʦʙʷʟʘʥʥʦʛʦ ʧʦ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʝ) ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ - ʩ ʜʘʪʳ 

ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʛʦ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʷ ʪʘʢʦʛʦ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ. 

ɼʘʪʘ ʠ ʩʦʙʳʪʠʷ, 

ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʝ ʢ 

ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ 

ʇʨʠ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʠ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ ʧʦ ʘʢʮʠʷʤ, ʜʦʭʦʜʘ ʧʦ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʳʤ ʨʘʩʧʠʩʢʘʤ 

ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ 4:  

- ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʥʝ ʧʦʩʪʫʧʠʣʠ ʥʘ ʩʯʝʪ, ʦʪʢʨʳʪʳʡ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

ɼ.ʋ. ʇʀʌ;  

- ʩ ʜʘʪʳ, ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʟʘ 25 (ɼʚʘʜʮʘʪʴ ʧʷʪʳʤ) ʨʘʙʦʯʠʤ ʜʥʝʤ ʩ ʜʘʪʳ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʫʶ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʣʠʮʘ, ʠʤʝʶʱʠʝ ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ ʜʦʭʦʜʦʚ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ 

ʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ. 
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ɼɽɹʀʊʆʈʉʂɸʗ ɿɸɼʆʃɾɽʅʅʆʉʊʔ ʇʆ ɼʆʍʆɼɸʄ ʀʅɺɽʉʊʀʎʀʆʅʅʓʍ ʇɸɽɺ 

ʇʀʌ ʀ ʇɸɽɺ (ɸʂʎʀʁ) ʀʅʆʉʊʈɸʅʅʓʍ ʀʅɺɽʉʊʀʎʀʆʅʅʓʍ ʌʆʅɼʆɺ, ʇɸʀ 

ʂʆʊʆʈʓʍ ɺʍʆɼʗʊ ɺ ʉʆʉʊɸɺ ʀʄʋʑɽʉʊɺɸ ʇʀʌ 

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

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

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

ɼʘʪʦʡ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʦʭʦʜʘ ʧʦ ʧʘʷʤ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʜʘʪʘ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʫʶ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʣʠʮʘ, ʠʤʝʶʱʠʝ 

ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ ʜʠʚʠʜʝʥʜʘ (ʜʦʭʦʜʘ): 

- ɼʘʪʘ, ʫʢʘʟʘʥʥʘʷ ʚ ʩʦʦʙʱʝʥʠʠ ʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʜʦʭʦʜʘ ʧʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʤ ʧʘʷʤ 

ʈʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʇʀʌ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʝʡ ʅʂʆ ɸʆ ʅʈɼ,  

- ɼʘʪʘ, ʩ ʢʦʪʦʨʦʡ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʥʘʯʠʥʘʶʪ ʪʦʨʛʦʚʘʪʴʩʷ ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ 

ʦʙʲʷʚʣʝʥʥʳʭ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ (DVD_EX_DT) ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʦʡ 

çɹʣʫʤʙʝʨʛè (Bloomberg); 

- ɼʘʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʚʳʧʣʘʪʳ ʜʦʭʦʜʘ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʥʘ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʤ ʩʘʡʪʝ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ/ʚ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʤ ʩʦʦʙʱʝʥʠʠ ʜʣʷ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ 

ʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʜʦʭʦʜʘ (ʜʣʷ ʢʚʘʣʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ); 

- ʇʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠʟ ʚʳʰʝ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʨʘʟʤʝʨʘ 

ʧʨʠʯʠʪʘʶʱʠʭʩʷ ʚʳʧʣʘʪ) - ʜʘʪʘ ʟʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʘ ʨʘʩʯʝʪʥʳʡ ʩʯʝʪ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ɼ.ʋ. ʇʀʌ / ʥʘ ʩʯʝʪ ʙʨʦʢʝʨʘ ʇʀʌ. 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

- ɼʘʪʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʜʦʭʦʜʘ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʥʦʡ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ 

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

- ɼʘʪʘ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʣʠʮʘ, ʦʙʷʟʘʥʥʦʛʦ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ, ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʛʦ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ; 

- ɼʘʪʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ ʠʟ ʨʝʝʩʪʨʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʧʘʝʚʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʜʦʭʦʜʘʤ ʧʘʝʚ ʇʀʌ ʠ ʧʘʷʤ 

(ʘʢʮʠʷʤ) ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʧʘʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʚʭʦʜʷʪ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ 

ʇʀʌ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʠʟ:  

- ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʧʘʝʚ ʧʘʝʚʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ ʠʣʠ ʧʘʝʚ (ʘʢʮʠʡ) ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʫʯʪʝʥʥʳʭ ʥʘ ʩʯʝʪʝ ʜʝʧʦ ʇʀʌ ʠ ʦʙʲʷʚʣʝʥʥʦʛʦ ʨʘʟʤʝʨʘ ʜʠʚʠʜʝʥʜʘ 

(ʜʦʭʦʜʘ), ʧʨʠʭʦʜʷʱʝʛʦʩʷ ʥʘ ʦʜʠʥ ʧʘʡ ʧʘʝʚʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ ʠʣʠ ʧʘʡ (ʘʢʮʠʶ) 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ, ʧʘʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʚʭʦʜʷʪ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʇʀʌ ʟʘ 

ʚʳʯʝʪʦʤ ʥʘʣʦʛʦʚ ʠ ʩʙʦʨʦʚ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʵʪʦ ʧʨʠʤʝʥʠʤʦ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʨʘʟʤʝʨʝ ʥʘʣʦʛʘ ʧʦ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʝʛʦ ʫʜʝʨʞʘʥʠʶ, 

ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦ ʚʦʟʤʦʞʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʥʘʣʦʛʘ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ 30%. 

             ʇʦ ʬʘʢʪʫ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ/ʜʦʭʦʜʦʚ ʥʘ ʩʯʝʪʘ ʌʦʥʜʘ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ, 

ʦʪʣʠʯʘʶʱʝʛʦʩʷ ʦʪ ʨʘʥʝʝ ʧʨʠʟʥʘʥʥʦʛʦ, ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʝʪ ʨʘʟʤʝʨ 

ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ. 

 

ɼʘʪʘ ʠ ʩʦʙʳʪʠʷ, 

ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʝ ʢ 

ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ 

ʇʨʠ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʠ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʜʦʭʦʜʘʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʇʀʌ ʠ ʧʘʝʚ (ʘʢʮʠʡ) ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʧʘʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʚʭʦʜʷʪ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʇʀʌ, ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʝʪʩʷ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ 4: 

 - ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʥʝ ʧʦʩʪʫʧʠʣʠ ʥʘ ʩʯʝʪ, ʦʪʢʨʳʪʳʡ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ ɼ.ʋ. ʇʀʌ;  

- ʩ ʜʘʪʳ, ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʟʘ 25 (ɼʚʘʜʮʘʪʴ ʧʷʪʳʤ) ʨʘʙʦʯʠʤ ʜʥʝʤ ʩ ʜʘʪʳ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʫʶ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʣʠʮʘ, ʠʤʝʶʱʠʝ ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ ʜʦʭʦʜʦʚ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ 

ʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ. 
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ɼɽɹʀʊʆʈʉʂɸʗ ɿɸɼʆʃɾɽʅʅʆʉʊʔ ʇʆ ɼɽʅɽɾʅʓʄ ʉʈɽɼʉʊɺɸʄ, 

ʅɸʍʆɼʗʑʀʄʉʗ ʋ ʇʈʆʌɽʉʉʀʆʅɸʃʔʅʓʍ ʋʏɸʉʊʅʀʂʆɺ ʈʓʅʂɸ ʎɽʅʅʓʍ 

ɹʋʄɸɻ ʀ ɺ ʅʂʆ ʅʂʎ (ɸʆ) 

 
ɺʠʜʳ ʘʢʪʠʚʦʚ ɼʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ, ʥʘʭʦʜʷʱʠʝʩʷ ʫ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

(ʜʘʣʝʝ ï ʙʨʦʢʝʨ); 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʜʝʥʝʞʥʳʤ ʩʨʝʜʩʪʚʘʤ, ʥʘʭʦʜʷʱʠʤʩʷ  ʥʘ ʩʯʝʪʝ ʚ ʅʂʆ ʅʂʎ 

(ɸʆ). 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

ɼʘʪʘ ʟʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʘ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʳʡ ʙʨʦʢʝʨʩʢʠʡ ʩʯʝʪ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʦʪʯʝʪʘ 

ʙʨʦʢʝʨʘ; 

ɼʘʪʘ ʟʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʘ ʩʯʝʪ ʚ ʅʂʆ ʅʂʎ (ɸʆ), ʦʪʢʨʳʪʳʡ ʜʣʷ ʇʀʌ. 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

- ɼʘʪʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʙʨʦʢʝʨʦʤ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʠʶ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʩ 

ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʦʛʦ ʙʨʦʢʝʨʩʢʦʛʦ ʩʯʝʪʘ/ʚʳʚʦʜ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʩʦ ʩʯʝʪʘ ʚ ʅʂʆ ʅʂʎ (ɸʆ); 

- ɼʘʪʘ ʨʝʰʝʥʠʷ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʦʙ ʦʪʟʳʚʝ ʣʠʮʝʥʟʠʠ ʫ ʙʨʦʢʝʨʘ (ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 

ʧʝʨʝʭʦʜʷʪ ʚ ʩʪʘʪʫʩ ʧʨʦʯʝʡ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ); 

- ɼʘʪʘ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʙʨʦʢʝʨʘ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʨʘʩʢʨʳʪʦʡ ʚ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʤ 

ʜʦʩʪʫʧʥʦʤ ʠʩʪʦʯʥʠʢʝ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʟʘʧʠʩʠ ʚ ɽɻʈʖʃ ʦ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʙʨʦʢʝʨʘ). 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ ʠ ʩʨʦʢʠ 

ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ 

ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʢʘʢ   

ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ 

 

ɺ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ: 

- ɺ ʪʝʯʝʥʠʝ ʚʩʝʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ ʥʘʭʦʞʜʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʘ ʩʯʝʪʘʭ ʙʨʦʢʝʨʘ ʠʣʠ ʥʘ 

ʩʯʝʪʘʭ ʚ ʅʂʆ ʅʂʎ (ɸʆ); 

- ɺ ʪʝʯʝʥʠʝ 3 ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʩ ʜʘʪʳ, ʢʦʛʜʘ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʚʳʨʘʟʠʣʘ 

ʥʘʤʝʨʝʥʠʝ ʦ ʚʳʚʦʜʝ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʩʦ ʩʯʝʪʘ ʙʨʦʢʝʨʘ ʠʣʠ ʩʦ ʩʯʝʪʘ ʚ ʅʂʆ ʅʂʎ (ɸʆ) ʚ 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʡ ʬʦʨʤʝ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʟʘʢʣʶʯʝʥʥʳʤ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ (ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷʤ), ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʚ 

ʪʝʯʝʥʠʝ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʩʨʦʢʘ ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʥʝ ʧʦʣʫʯʝʥʳ ʥʘ ʩʯʝʪ ʇʀʌ 

- ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʥʝʠʩʧʦʣʥʝʥʠʠ ʙʨʦʢʝʨʦʤ ʠʣʠ ʅʂʆ ʅʂʎ (ɸʆ) ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ 

ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʦ ʚʳʚʦʜʝ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʚ 

ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ ʜʥʷ, ʩʣʝʜʫʶʱʝʛʦ ʟʘ ʦʢʦʥʯʘʥʠʝʤ 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʛʦ ʩʨʦʢʘ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʥʘʭʦʜʷʱʠʭʩʷ ʫ ʙʨʦʢʝʨʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʫʤʤʝ 

ʦʩʪʘʪʢʘ ʥʘ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʦʤ ʙʨʦʢʝʨʩʢʦʤ ʩʯʝʪʝ.  

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ, ʚʦʟʥʠʢʰʘʷ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ ʩ ʙʨʦʢʝʨʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʥʘʷ ʚ ʚʘʣʶʪʝ, 

ʦʪʣʠʯʥʦʡ ʦʪ ʚʘʣʶʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʉʏɸ ʧʝʨʝʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʝʞʝʜʥʝʚʥʦ ʚ ʨʘʟʨʝʟʝ ʢʘʞʜʦʡ ʧʣʦʱʘʜʢʠ 

ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʨʘʟʜʝʣʦʤ çʇʦʨʷʜʦʢ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʝʡ, ʚʳʨʘʞʝʥʥʳʭ ʚ ʦʜʥʦʡ 

ʚʘʣʶʪʝ, ʚ ʜʨʫʛʫʶ ʚʘʣʶʪʫè. 

ʇʦ ʠʩʪʝʯʝʥʠʠ ʩʨʦʢʘ ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʢʘʢ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʚʳʷʚʣʝʥʠʷ ʠʥʳʭ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʭ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ, ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ 4. 

 

ɼʘʪʘ ʠ ʩʦʙʳʪʠʷ, 

ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʝ ʢ 

ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ 

ʉʧʠʩʦʢ ʦʙʱʠʭ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʭ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ, ʫʢʘʟʘʥ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 4. 
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 16 

 

ɿɸɼʆʃɾɽʅʅʆʉʊʔ ʇʆ ʉɼɽʃʂɸʄ ʉ ʎɽʅʅʓʄʀ ɹʋʄɸɻɸʄʀ, 

ɿɸʂʃʖʏɽʅʅʓʄ ʅɸ ʋʉʃʆɺʀʗʍ ʊ+ (ʇʈʀ ʅɽʉʆɺʇɸɼɽʅʀʀ ɼɸʊʓ ʇʆʉʊɸɺʂʀ 

ʎɽʅʅʓʍ ɹʋʄɸɻ, ʆʇʈɽɼɽʃɽʅʅʆʁ ʋʉʃʆɺʀʗʄʀ ɼʆɻʆɺʆʈɸ ʉ ɼɸʊʆʁ 

ɿɸʂʃʖʏɽʅʀʗ ɼʆɻʆɺʆʈɸ ʇʆ ʇʆʂʋʇʂɽ/ʇʈʆɼɸɾɽ ʎɽʅʅʓʍ ɹʋʄɸɻ) 

 
ɺʠʜʳ 

ʘʢʪʠʚʦʚ/ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ 

ɿʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʩʜʝʣʢʘʤ ʩ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ, ʟʘʢʣʶʯʝʥʥʳʤ ʥʘ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʊ+. 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ - ɼʘʪʘ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʷ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʧʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʶ (ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ) ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ.; 

- ɼʘʪʘ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʥʘ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʤ ʜʝʡʩʪʚʠʠ (ʘʢʮʝʧʪ 

ʦʬʝʨʪʳ) ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʫʩʣʦʚʠʷ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʬʝʨʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʳ ʠ ʥʝʠʟʤʝʥʥʳ ʜʦ ʜʘʪʳ 

ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʬʝʨʪʳ. 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

- ɼʘʪʘ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʥʘʷ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤʠ ʦʪʯʝʪʘʤʠ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʤʠ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʦʡ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʷ; 

- ɼʘʪʘ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʥʘ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʤ ʜʝʡʩʪʚʠʠ 

(ʘʢʮʝʧʪ ʦʬʝʨʪʳ) ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʫʩʣʦʚʠʷ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʬʝʨʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʳ ʠ ʥʝʠʟʤʝʥʥʳ 

ʜʦ ʜʘʪʳ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʬʝʨʪʳ. 
-  

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʩʜʝʣʢʘʤ ʩ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ, 

ʟʘʢʣʶʯʝʥʥʳʤ ʥʘ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʊ+ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ ʨʘʟʥʠʮʳ ʤʝʞʜʫ ʚʳʨʘʞʝʥʥʦʡ ʚ 

ʚʘʣʶʪʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʇʀʌ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ, 

ʷʚʣʷʶʱʝʡʩʷ ʧʨʝʜʤʝʪʦʤ ʩʜʝʣʢʠ ʠ ʩʫʤʤʦʡ ʩʜʝʣʢʠ ʚ ʚʘʣʶʪʝ ʩʜʝʣʢʠ, ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʢ 

ʚʘʣʶʪʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʇʀʌ ʧʦ ʢʫʨʩʫ ʚʘʣʶʪʳ (ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʨʘʟʜʝʣʦʤ 

çʇʦʨʷʜʦʢ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʝʡ, ʚʳʨʘʞʝʥʥʳʭ ʚ ʦʜʥʦʡ ʚʘʣʶʪʝ, ʚ ʜʨʫʛʫʶ ʚʘʣʶʪʫè). 

ʇʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʩʜʝʣʢʘʤ ʩ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤʠ, 

ʟʘʢʣʶʯʝʥʥʳʤʠ ʥʘ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʊ+, ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ 

ʧʨʝʜʤʝʪʦʤ ʩʜʝʣʢʠ, ʩ ʜʘʪʳ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʷ ʩʜʝʣʢʠ ʜʦ ʜʘʪʳ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 

ʥʘ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, ʝʞʝʜʥʝʚʥʦ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʥʘʢʦʧʣʝʥʥʦʛʦ ʢʫʧʦʥʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ, 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʛʦ ʥʘ ʜʘʪʫ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʦ ʩʜʝʣʢʝ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʩʜʝʣʢʠ ʠʣʠ 

ʧʨʘʚʠʣʘʤʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʘ ʪʦʨʛʦʚ. 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʡ ʨʘʟʥʠʮʳ, ʩʜʝʣʢʘ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʘʢʪʠʚʦʚ 

(ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ) ʫ ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʷ/ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ 

(ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ) ʫ ʧʨʦʜʘʚʮʘ, ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʦʡ ʨʘʟʥʠʮʳ - ʚ 

ʩʦʩʪʘʚʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ (ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ) ʫ ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʷ/ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʘʢʪʠʚʦʚ 

(ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ) ʫ ʧʨʦʜʘʚʮʘ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʝʪʩʷ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʩʦʙʳʪʠʡ, 

ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʭ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ 4. 

 

ɼʘʪʘ ʠ ʩʦʙʳʪʠʷ, 

ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʝ ʢ 

ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ 

ʉʧʠʩʦʢ ʦʙʱʠʭ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʭ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ, ʫʢʘʟʘʥ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 4. 
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ɿɸɼʆʃɾɽʅʅʆʉʊʔ ʇʆ ʉɼɽʃʂɸʄ ʉ ɺɸʃʖʊʆʁ, ɿɸʂʃʖʏɽʅʅʓʄ ʅɸ 

ʋʉʃʆɺʀʗʍ ʊ+ (ʇʈʀ ʅɽʉʆɺʇɸɼɽʅʀʀ ɼɸʊʓ ʇʆʉʊɸɺʂʀ ɺɸʃʖʊʓ, 

ʆʇʈɽɼɽʃɽʅʅʆʁ ʋʉʃʆɺʀʗʄʀ ɼʆɻʆɺʆʈɸ ʉ ɼɸʊʆʁ ɿɸʂʃʖʏɽʅʀʗ ɼʆɻʆɺʆʈɸ 

ʇʆ ʇʆʂʋʇʂɽ/ʇʈʆɼɸɾɽ ɺɸʃʖʊʓ) 

 
ɺʠʜʳ 

ʘʢʪʠʚʦʚ/ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ 

ɿʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʩʜʝʣʢʘʤ ʩ ʚʘʣʶʪʦʡ, ʟʘʢʣʶʯʝʥʥʳʤ ʥʘ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʊ+ 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ɼʘʪʘ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʷ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʧʦ ʧʦʢʫʧʢʝ/ʧʨʦʜʘʞʝ ʚʘʣʶʪʳ. 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

ɼʘʪʘ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʚʘʣʶʪʫ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʚʳʧʠʩʢʠ ʩʦ ʩʯʝʪʘ 

ʦʪʢʨʳʪʦʛʦ ʥʘ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʫʶ ʢʦʤʧʘʥʠʶ ɼ.ʋ. ʇʀʌ/ʙʨʦʢʝʨʩʢʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʩʜʝʣʢʘʤ ʩ ʚʘʣʶʪʦʡ, ʟʘʢʣʶʯʝʥʥʳʤ ʥʘ 

ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʊ+, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ ʨʘʟʥʠʮʳ ʤʝʞʜʫ ʪʝʢʫʱʝʡ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʚʘʣʶʪʳ, ʷʚʣʷʶʱʝʡʩʷ ʧʨʝʜʤʝʪʦʤ ʩʜʝʣʢʠ, ʚʳʨʘʞʝʥʥʦʡ ʚ ʚʘʣʶʪʝ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʇʀʌ, ʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʚʘʣʶʪʳ, ʟʘʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʚ ʜʦʛʦʚʦʨʝ ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʩʜʝʣʢʠ, ʚʳʨʘʞʝʥʥʦʡ ʚ ʚʘʣʶʪʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʇʀʌ ʧʦ ʢʫʨʩʫ ʚʘʣʶʪʳ 

(ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʨʘʟʜʝʣʦʤ çʇʦʨʷʜʦʢ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʝʡ, ʚʳʨʘʞʝʥʥʳʭ ʚ ʦʜʥʦʡ 

ʚʘʣʶʪʝ, ʚ ʜʨʫʛʫʶ ʚʘʣʶʪʫè). 

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʡ ʨʘʟʥʠʮʳ, ʩʜʝʣʢʘ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʘʢʪʠʚʦʚ 

(ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ) ʫ ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʷ/ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ 

(ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ) ʫ ʧʨʦʜʘʚʮʘ, ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʦʡ ʨʘʟʥʠʮʳ - ʚ 

ʩʦʩʪʘʚʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ (ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ) ʫ ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʷ/ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʘʢʪʠʚʦʚ 

(ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ) ʫ ʧʨʦʜʘʚʮʘ.  

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʝʪʩʷ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʩʦʙʳʪʠʡ, 

ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʭ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ 4. 

 

ɼʘʪʘ ʠ ʩʦʙʳʪʠʷ, 

ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʝ ʢ 

ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ 

ʉʧʠʩʦʢ ʦʙʱʠʭ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʭ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ, ʫʢʘʟʘʥ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 4 
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ʇʈʆʏɸʗ ɼɽɹʀʊʆʈʉʂɸʗ ɿɸɼʆʃɾɽʅʅʆʉʊʔ 

 
ɺʠʜʳ ʘʢʪʠʚʦʚ - ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʚʦʟʥʠʢʰʘʷ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʷ ʩʜʝʣʦʢ ʩ 

ʠʤʫʱʝʩʪʚʦʤ ʇʀʌ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʥʘʩʪʫʧʠʣʘ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʨʘʥʥʷʷ ʜʘʪʘ ʨʘʩʯʝʪʦʚ; 

- ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʚʦʟʥʠʢʰʘʷ ʧʨʠ ʦʧʣʘʪʝ ʨʘʩʭʦʜʦʚ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ 

ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʳʤ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤ; 

- ɸʚʘʥʩʳ, ʚʳʜʘʥʥʳʝ ʟʘ ʩʯʝʪ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʇʀʌ; 

- ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʝʨʝʜ ʇʀʌ; 

- ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʚʦʟʥʠʢʰʘʷ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ ʩ ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʡ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ, ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ, ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʝʤ, ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʦʤ, ʙʠʨʞʝʡ, 

ʫʢʘʟʘʥʥʳʤʠ ʚ ʧʨʘʚʠʣʘʭ ɼʋ ʇʀʌ; 

- ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʥʘʣʦʛʘʤ, ʩʙʦʨʘʤ, ʧʦʰʣʠʥʘʤ ʚ ʙʶʜʞʝʪʳ ʚʩʝʭ 

ʫʨʦʚʥʝʡ; 

- ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʚʦʟʤʝʱʝʥʠʶ ʩʫʤʤʳ ʥʘʣʦʛʦʚ ʠʟ ʙʶʜʞʝʪʘ ʈʌ; 

- ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʚʦʟʥʠʢʰʘʷ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʧʝʨʝʚʦʜʘ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ 

(çʜʝʥʴʛʠ ʚ ʧʫʪʠè); 

- ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʚʦʟʥʠʢʰʘʷ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʦʪʟʳʚʘ ʣʠʮʝʥʟʠʠ ʫ ʙʘʥʢʘ ʠʣʠ 

ʙʨʦʢʝʨʘ; 

- ʀʥʘʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ. 

 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ - ɼʣʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʚʦʟʤʝʱʝʥʠʶ ʩʫʤʤʳ ʥʘʣʦʛʦʚ ʠʟ ʙʶʜʞʝʪʘ ʈʌ 

ï ʜʘʪʘ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʅɼʉ ʧʦ ʨʘʙʦʪʘʤ ʠ ʫʩʣʫʛʘʤ ʢ ʚʳʯʝʪʫ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʜʘʪʘ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ 

ʦʩʥʦʚʘʥʠʷ ʜʣʷ ʚʦʟʤʝʱʝʥʠʷ ʥʘʣʦʛʘ ʠʟ ʙʶʜʞʝʪʘ; 

- ɼʣʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʥʘʣʦʛʘʤ, ʩʙʦʨʘʤ, ʧʦʰʣʠʥʘʤ ʚ ʙʶʜʞʝʪʳ ʚʩʝʭ 

ʫʨʦʚʥʝʡ ï ʜʘʪʘ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʘʥʠʷ ʜʣʷ ʚʦʟʤʝʱʝʥʠʷ ʥʘʣʦʛʦʚ, ʩʙʦʨʦʚ, ʧʦʰʣʠʥ ʠʟ 

ʙʶʜʞʝʪʘ; 

- ɼʣʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʝʨʝʜ ʇʀʌ ï 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʡ ʬʘʢʪ ʧʨʝʚʳʰʝʥʠʷ ʜʦʧʫʩʪʠʤʦʡ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʠ/ʠʣʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ, 

ʩʫʤʤʘ ʧʨʝʚʳʰʝʥʠʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʧʦʜʣʝʞʠʪ ʚʦʟʚʨʘʪʫ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, ʠʣʠ 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʡ ʬʘʢʪ ʠʟʣʠʰʥʝ ʚʳʧʣʘʯʝʥʥʦʛʦ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, 

ʩʫʤʤʘ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʧʦʜʣʝʞʠʪ ʚʦʟʚʨʘʪʫ ʚ ʇʀʌ, ʠʣʠ ʩʫʤʤʘ ʫʙʳʪʢʘ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʜʦʣʞʥʘ ʚʦʟʤʝʩʪʠʪʴ ʚ ʇʀʌ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʜʦʧʫʱʝʥʥʦʛʦ ʥʘʨʫʰʝʥʠʷ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ.  

- ɼʣʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʚʦʟʥʠʢʰʝʡ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʧʝʨʝʚʦʜʘ ʜʝʥʝʞʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ ï ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʝ ʩʧʠʩʘʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʩ ʦʜʥʦʛʦ ʩʯʝʪʘ ʇʀʌ ʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʬʘʢʪʘ 

ʟʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʥʘ ʜʨʫʛʦʡ ʩʯʝʪ ʇʀʌ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʳʡ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʣʩʷ ʧʝʨʝʚʦʜ. 

ɼʣʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʚʦʟʥʠʢʰʝʡ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʦʪʟʳʚʘ ʣʠʮʝʥʟʠʠ ʫ ʙʘʥʢʘ ʠʣʠ 

ʙʨʦʢʝʨʘ ï ʜʘʪʘ ʦʪʟʳʚʘ ʣʠʮʝʥʟʠʠ ʙʘʥʢʘ, ʙʨʦʢʝʨʘ; 

ɼʣʷ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʚʠʜʦʚ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ - ʜʘʪʘ ʧʝʨʝʜʘʯʠ ʘʢʪʠʚʦʚ (ʜʝʥʝʞʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ) ʣʠʮʫ, ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ. 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

ɼʣʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʚʦʟʤʝʱʝʥʠʶ ʩʫʤʤʳ ʥʘʣʦʛʦʚ ʠʟ ʙʶʜʞʝʪʘ ʈʌ: 

 ï ʜʘʪʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʝʨʝʜ ʇʀʌ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʅʘʣʦʛʦʚʦʤʫ ʢʦʜʝʢʩʫ ʈʌ, ʘ ʪʘʢ ʞʝ 

ʜʘʪʘ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦʙ ʦʪʢʘʟʝ ʚ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʠ ʟʘʯʝʪʘ (ʚʦʟʚʨʘʪʘ) ʩʫʤʤ ʠʟʣʠʰʥʝ ʫʧʣʘʯʝʥʥʦʛʦ 

ʥʘʣʦʛʘ; 

- ʜʘʪʘ ʟʘʯʝʪʘ ʠʟʣʠʰʥʝ ʫʧʣʘʯʝʥʥʦʛʦ ʥʘʣʦʛʘ ʥʘʯʠʩʣʝʥʠʝʤ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʥʘʣʦʛʘ. 

 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʥʘʣʦʛʘʤ, ʩʙʦʨʘʤ, ʧʦʰʣʠʥʘʤ ʚ ʙʶʜʞʝʪʳ ʚʩʝʭ ʫʨʦʚʥʝʡ: 

- ʜʘʪʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʚʦʟʤʝʱʝʥʠʷ ʠʟ ʙʶʜʞʝʪʘ ʧʦʣʥʦʡ ʩʫʤʤʳ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʥʘʣʦʛʘ, ʩʙʦʨʘ, ʧʦʰʣʠʥʳ; 
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- ʜʘʪʘ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦʙ ʦʪʢʘʟʝ ʚ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʠ ʟʘʯʝʪʘ (ʚʦʟʚʨʘʪʘ) ʩʫʤʤ ʠʟʣʠʰʥʝ ʫʧʣʘʯʝʥʥʦʛʦ 

ʥʘʣʦʛʘ, ʩʙʦʨʘ, ʧʦʰʣʠʥʳ; 

- ʜʘʪʘ ʟʘʯʝʪʘ ʠʟʣʠʰʥʝ ʫʧʣʘʯʝʥʥʦʛʦ ʥʘʣʦʛʘ ʥʘʯʠʩʣʝʥʠʝʤ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʥʘʣʦʛʘ. 

 

ɼʣʷ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʚʠʜʦʚ ʧʨʦʯʝʡ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ: 

- ɼʘʪʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʝʨʝʜ ʇʀʌ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʠʣʠ ʇɼʋ (ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ); 

- ɼʘʪʘ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ï ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʚʳʧʠʩʢʝ ʠʟ ɽɻʈʖʃ ʠʣʠ 

ʜʘʪʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʤʝʨʪʠ ʬʠʟʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ - ʜʦʣʞʥʠʢʘ; 

- ɼʘʪʘ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʛʦ (ʤʦʪʠʚʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ) ʩʫʞʜʝʥʠʷ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʦʙ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ 

ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʳʭ ʦʞʠʜʘʥʠʡ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ ʜʝʥʝʞʥʳʭ 

ʧʦʪʦʢʦʚ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʨʠʟʥʘʥʘ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʥʦʡ 

ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʦʙʱʠʤʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷʤʠ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʤʠ ʚ ɻʣʘʚʝ 26 ɻʨʘʞʜʘʥʩʢʦʛʦ ʢʦʜʝʢʩʘ 

ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ. 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ ʠ ʩʨʦʢʠ 

ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ 

ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʢʘʢ   

ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ 

 

ɺ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ: 

 

¶ ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʚʦʟʥʠʢʰʘʷ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʷ ʩʜʝʣʦʢ ʩ 
ʠʤʫʱʝʩʪʚʦʤ ʇʀʌ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʥʘʩʪʫʧʠʣʘ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʨʘʥʥʷʷ ʜʘʪʘ ʨʘʩʯʝʪʦʚ, ʝʩʣʠ ʦʙʱʠʡ 

ʩʨʦʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʪʘʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʫʩʣʦʚʠʷʤ ʩʜʝʣʢʠ, ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 15 

ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ (ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʨʦʢʘ ʧʨʦʣʦʥʛʘʮʠʠ ʠ ʧʝʨʝʟʘʢʣʶʯʝʥʠʡ ʜʦʛʦʚʦʨʦʚ), - ʩ ʜʘʪʳ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʦ ʜʘʪʳ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʫʩʣʦʚʠʷʤ ʩʜʝʣʢʠ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʜʦʧʫʩʪʠʤʳʡ ʩʨʦʢ 

ʥʘʨʫʰʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 3 ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʷ, ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʪʘʢʞʝ ʢʚʘʣʠʬʠʮʠʨʫʝʪʩʷ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ. 

¶ ɸʚʘʥʩʳ, ʚʳʜʘʥʥʳʝ ʧʦ ʩʜʝʣʢʘʤ ʟʘ ʩʯʝʪ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʇʀʌ ʢʚʘʣʠʬʠʮʠʨʫʝʪʩʷ 

ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴʶ ʩ ʜʘʪʳ ʚʳʜʘʯʠ ʘʚʘʥʩʘ ʜʦ ʜʘʪʳ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʫʩʣʦʚʠʷʤ ʩʜʝʣʢʠ (ʝʩʣʠ ʩʨʦʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʘʚʘʥʩʘ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʥʝ ʙʦʣʝʝ 15 ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʨʦʢʘ 

ʧʨʦʣʦʥʛʘʮʠʠ ʠ ʧʝʨʝʟʘʢʣʶʯʝʥʠʡ ʜʦʛʦʚʦʨʦʚ). ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʜʦʧʫʩʪʠʤʳʡ ʩʨʦʢ ʥʘʨʫʰʝʥʠʷ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 3 ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʷ, ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʪʘʢʞʝ ʢʚʘʣʠʬʠʮʠʨʫʝʪʩʷ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ. 

 

¶ ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʝʨʝʜ ʇʀʌ - ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 25 

ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʩ ʜʘʪʳ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʢʚʘʣʠʬʠʮʠʨʫʝʪʩʷ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ. ʇʨʠ 

ʥʘʣʠʯʠʠ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʦʛʦ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʛʦ (ʤʦʪʠʚʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ) ʩʫʞʜʝʥʠʷ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʩʨʦʢʦʚ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʥʝ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʣʝʜʩʪʚʠʝʤ ʥʝʛʘʪʠʚʥʳʭ ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ, ʚʦʟʥʠʢʰʠʭ ʚ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʥʘʣʠʯʠʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʣʴʥʦʛʦ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʦʪ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʩʨʦʢʦʚ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʪʘʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʨʦʜʦʣʞʘʝʪ 

ʦʪʥʦʩʠʪʴʩʷ ʢ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ. 

 

¶ ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʚʦʟʥʠʢʰʘʷ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ ʩ ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʡ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ, ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ, ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʝʤ, ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʦʤ, 

ʫʢʘʟʘʥʥʳʤʠ ʚ ʇʨʘʚʠʣʘʭ ɼʋ ʇʀʌ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, 

ʚʦʟʥʠʢʰʘʷ ʧʨʠ ʦʧʣʘʪʝ ʨʘʩʭʦʜʦʚ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʳʤ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤ ʇʀʌ 
ï ʩ ʜʘʪʳ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʦ ʜʘʪʳ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʩʨʦʢʘ ʦʢʘʟʘʥʠʷ ʫʩʣʫʛ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʟʘʢʣʶʯʝʥʥʳʭ ʜʦʛʦʚʦʨʦʚ. ɼʦʧʫʩʪʠʤʳʡ ʩʨʦʢ ʥʘʨʫʰʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ 

ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 25 ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ, ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʚʩʝ ʝʱʝ 

ʢʚʘʣʠʬʠʮʠʨʫʝʪʩʷ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ. ʇʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʦʛʦ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʛʦ 

(ʤʦʪʠʚʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ) ʩʫʞʜʝʥʠʷ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʩʨʦʢʦʚ 

ʦʢʘʟʘʥʠʷ ʫʩʣʫʛ ʠʣʠ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʣʝʜʩʪʚʠʝʤ 

ʥʝʛʘʪʠʚʥʳʭ ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ, ʚʦʟʥʠʢʰʠʭ ʚ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʜʦʣʞʥʠʢʘ ʠʣʠ ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʣʴʥʦʛʦ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʦʪ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʠʥʳʭ ʩʨʦʢʦʚ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ / ʦʢʘʟʘʥʠʷ ʫʩʣʫʛ ʇʀʌ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʩʥʦʚʘʥʠʝʤ ʜʣʷ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʩʨʦʢʘ 
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ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ ʪʘʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʜʦ ʜʘʪʳ, ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʚ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʭ. 

 

¶ ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ, ʚʦʟʥʠʢʰʘʷ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʧʝʨʝʚʦʜʘ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ 
(çʜʝʥʴʛʠ ʚ ʧʫʪʠè) ï ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 3 ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʩ ʜʘʪʳ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʪʘʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ. 

 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ: 

¶ ʚ ʩʫʤʤʝ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʦʩʪʘʪʢʘ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ/ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ*: 

- ʜʣʷ ʚʩʝʡ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʤ ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʠ, ʚ ʧʝʨʠʦʜ 

ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ ʪʘʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ;  

- ʜʣʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʥʘʣʦʛʘʤ, ʩʙʦʨʘʤ, ʧʦʰʣʠʥʘʤ ʚ ʙʶʜʞʝʪʳ ʚʩʝʭ 

ʫʨʦʚʥʝʡ; 

- ʜʣʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʚʦʟʤʝʱʝʥʠʶ ʩʫʤʤʳ ʥʘʣʦʛʦʚ ʠʟ ʙʶʜʞʝʪʘ ʈʌ. 

 

*ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʢʘʞʜʫʶ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʨʘʟʤʝʨ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʪʦʯʥʦ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ, ʪʦ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʤʝʪʦʜʳ ʘʧʧʨʦʢʩʠʤʘʮʠʠ ʚʝʣʠʯʠʥ.36 

ɺ ʩʫʤʤʝ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʤʝʪʦʜʘ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʙʫʜʫʱʠʭ 

ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʠʩʢʦʚ (ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 5) ʚ ʠʥʳʭ ʩʣʫʯʘʷʭ. 

ɼʘʪʘ ʠ ʩʦʙʳʪʠʷ, 

ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʝ ʢ 

ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʚʦʟʤʝʱʝʥʠʶ ʥʘʣʦʛʦʚ ʠʟ ʙʶʜʞʝʪʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʥʘʣʦʛʘʤ, ʩʙʦʨʘʤ, ʧʦʰʣʠʥʘʤ ʚ ʙʶʜʞʝʪʳ ʚʩʝʭ ʫʨʦʚʥʝʡ ʥʝ ʦʙʝʩʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦ ʦʪ ʩʨʦʯʥʦʩʪʠ ʝʝ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ.  

ʉʧʠʩʦʢ ʦʙʱʠʭ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʭ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ, ʫʢʘʟʘʥ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 4. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
36 ʇʨʦʛʥʦʟʥʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʝ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʶʪʩʷ ʚ ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ 
ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʥʘ ʢʘʞʜʫʶ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʩ ʫʢʘʟʘʥʠʝʤ ʧʝʨʠʦʜʘ ʚʳʙʦʨʢʠ ʠ ʦʙʲʷʩʥʷʶʱʠʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ. 

ɼʣʷ ʮʝʣʝʡ ʘʧʧʨʦʢʩʠʤʘʮʠʠ ʨʘʟʤʝʨʘ ʘʢʪʠʚʦʚ (ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ) ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʘ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 12 (ɼʚʝʥʘʜʮʘʪʴ) ʤʝʩʷʮʝʚ, 

ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʭ ʜʘʪʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʇʀʌ. ʇʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʪʘʢʦʛʦ ʦʙʲʝʤʘ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʠ ʤʝʪʦʜ ʘʧʧʨʦʢʩʠʤʘʮʠʠ ʧʨʠʤʝʥʠʤ ʧʨʠ 

ʥʘʣʠʯʠʠ ʜʘʥʥʳʭ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʯʝʤ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 2 (ʜʚʘ) ʤʝʩʷʮʘ, ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʭ ʜʘʪʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʇʀʌ.  

ɺ ʜʘʪʫ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʱʝʛʦ ʦʢʘʟʘʥʥʳʝ ʫʩʣʫʛʠ, ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʜʦ 

ʠʭ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ. 

http://www.bcs.ru/am
mailto:uk@bcs.ru
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ɼʦʛʦʚʦʨ ʈɽʇʆ 

 

ɺʠʜ 

ʘʢʪʠʚʦʚ/ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ 

ʇʦ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ ʧʨʷʤʦʛʦ ʈɽʇʆ (ʧʨʦʜʘʚʮʦʤ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʦ ʧʝʨʚʦʡ ʯʘʩʪʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ 

ʈɽʇʆ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ɼ.ʋ. ʌʦʥʜʘ): 

- ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʌʦʥʜʘ ʧʦ ʚʦʟʚʨʘʪʫ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʧʦ ʧʝʨʚʦʡ ʯʘʩʪʠ 

ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʧʨʷʤʦʛʦ ʈɽʇʆ; 

- ʎʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, ʧʝʨʝʜʘʥʥʳʝ ʌʦʥʜʦʤ ʧʦ ʧʝʨʚʦʡ ʯʘʩʪʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʧʨʷʤʦʛʦ ʈɽʇʆ. 

  

ʇʦ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ ʦʙʨʘʪʥʦʛʦ  ʈɽʇʆ  (ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʝʤ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʈɽʇʆ ʧʦ 

ʧʝʨʚʦʡ ʯʘʩʪʠ ʈɽʇʆ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ɼ.ʋ. ʌʦʥʜʘ): 

- ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʢ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ ʧʝʨʝʜʘʥʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʧʦ 

ʧʝʨʚʦʡ ʯʘʩʪʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʦʙʨʘʪʥʦʛʦ ʈɽʇʆ. 

- ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʧʦ ʦʙʨʘʪʥʦʤʫ ʚʳʢʫʧʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʧʦ ʧʝʨʚʦʡ ʯʘʩʪʠ, 

ʠ ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʥʥʳʭ ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʧʦ ʚʪʦʨʦʡ ʯʘʩʪʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʦʙʨʘʪʥʦʛʦ 

ʈɽʇʆ. 

 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ/ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠ

ʝ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

ɼʦʛʦʚʦʨ ʧʨʷʤʦʛʦ ʈɽʇʆ:  

- ʥʘ ʜʘʪʫ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʧʝʨʚʦʡ ʯʘʩʪʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʈɽʇʆ,  ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʚ ʩʫʤʤʝ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʧʦ ʧʝʨʚʦʡ ʯʘʩʪʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ 

ʈɽʇʆ, ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʘʷ ʥʘ ʩʫʤʤʫ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʭ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ 

ʧʦ ʩʪʘʚʢʝ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʡ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ/ʙʠʨʞʝʚʦʡ ʩʜʝʣʢʦʡ;  

- ʥʘ ʜʘʪʫ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʚʪʦʨʦʡ ʯʘʩʪʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʈɽʇʆ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʩʫʤʤʝ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ 

ʧʦ ʧʝʨʚʦʡ ʯʘʩʪʠ, ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʠʭ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ/ʫʧʣʘʪʝ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʈɽʇʆ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʝ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʥʝ ʙʫʜʝʪ ʚʩʪʨʝʯʥʳʤ, ʧʦʜ ʜʘʪʦʡ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʚʪʦʨʦʡ ʯʘʩʪʠ, 

ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʙʦʣʝʝ ʧʦʟʜʥʷʷ ʠʟ ʜʚʫʭ ʜʘʪ: ʧʦʩʪʘʚʢʠ ʠʣʠ  ʦʧʣʘʪʳ;  

- ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʝʨʝʜʘʥʥʳʭ ʧʦ ʧʨʷʤʦʤʫ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʈɽʇʆ 

ʥʝ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ. 

 

ɼʦʛʦʚʦʨ ʦʙʨʘʪʥʦʛʦ ʈɽʇʆ: 

- ʥʘ ʜʘʪʫ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʧʝʨʚʦʡ ʯʘʩʪʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʈɽʇʆ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ ʩʫʤʤʳ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʧʝʨʝʜʘʥʥʳʝ ʌʦʥʜʦʤ ʧʦ 

ʧʝʨʚʦʡ ʯʘʩʪʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʈɽʇʆ, ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʦʡ ʥʘ ʩʫʤʤʫ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʭ ʥʘ 

ʜʘʪʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ ʧʦ ʩʪʘʚʢʝ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʡ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ/ʙʠʨʞʝʚʦʡ 

ʩʜʝʣʢʦʡ;  

- ʧʨʠʟʥʘʥʠʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʧʦ ʧʝʨʚʦʡ ʯʘʩʪʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʈɽʇʆ, ʥʝ 

ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ; 

- ʥʘ ʜʘʪʫ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʚʪʦʨʦʡ ʯʘʩʪʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʈɽʇʆ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʈɽʇʆ , ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ 

ʩʫʤʤʳ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʧʝʨʝʜʘʥʥʳʝ ʌʦʥʜʦʤ ʧʦ ʧʝʨʚʦʡ ʯʘʩʪʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʈɽʇʆ, 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʥʦʡ ʥʘ ʩʫʤʤʫ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʠʭ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ/ʫʧʣʘʪʝ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ 

ʩ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʈɽʇʆ. 

 

- ʥʘ ʜʘʪʫ ʩʧʠʩʘʥʠʷ ʩʦ ʩʯʝʪʘ ɼɽʇʆ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ 

ʦʙʨʘʪʥʦʛʦ ʈɽʇʆ (ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʩʧʠʩʘʥʠʷ ʩʦ ʩʯʝʪʘ ɼɽʇʆ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʦ ʩʜʝʣʢʘʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʧʨʠʟʥʘʥʥʳʭ ʚ ʇʀʌ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʨʘʚʥʦ 

ʥʫʣʶ), ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʧʦ ʚʪʦʨʦʡ ʯʘʩʪʠ, ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʇʀʌ 
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ʧʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʶ ʪʘʢʠʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʜʣʷ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʚʪʦʨʦʡ ʯʘʩʪʠ ʩʜʝʣʢʠ 

ʦʙʨʘʪʥʦʛʦ ʈɽʇʆ.  

 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ/ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ 

ʈɽʇʆ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ/ʧʝʨʝʜʘʥʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ ʧʦ ʧʝʨʚʦʡ ʯʘʩʪʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʈɽʇʆ ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʚʪʦʨʦʡ ʯʘʩʪʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ 

ʈɽʇʆ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʠʭ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ/ʫʧʣʘʪʝ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ 

ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʈɽʇʆ. 

ɽʩʣʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʦ ʚʪʦʨʦʡ ʯʘʩʪʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʈɽʇʆ ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʘ ʥʘ 

ʩʫʤʤʫ ʚʳʧʣʘʪ ʜʦʭʦʜʦʚ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ, ʧʝʨʝʜʘʥʥʳʤ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʈɽʇʆ, ʠʣʠ ʩʫʤʤʫ 

ʠʥʳʭ ʚʳʧʣʘʪ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʤʳʭ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʈɽʇʆ, ʪʦ ʨʘʩʯʝʪ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ/ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʈɽʇʆ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʚʳʧʣʘʪ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʝʨʝʜʘʥʥʳʭ ʌʦʥʜʦʤ ʧʦ ʧʝʨʚʦʡ ʯʘʩʪʠ ʈɽʇʆ ʚ 

ʪʝʯʝʥʠʝ ʧʝʨʠʦʜʘ ʦʪ ʜʘʪʳ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʧʝʨʚʦʡ ʯʘʩʪʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʧʨʷʤʦʛʦ ʈɽʇʆ ʜʦ ʜʘʪʳ 

ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʚʪʦʨʦʡ ʯʘʩʪʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʈɽʇʆ ʢʘʞʜʳʡ ʨʘʙʦʯʠʡ ʜʝʥʴ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ 2 ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʉʏɸ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʇʀʌ ʧʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʶ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʨʘʥʝʝ 

ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʦʙʨʘʪʥʦʛʦ ʈɽʇʆ ʠ ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʥʥʳʭ ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ 

ʚʪʦʨʦʡ ʯʘʩʪʠ ʩʜʝʣʢʠ ʦʙʨʘʪʥʦʛʦ ʈɽʇʆ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʪʘʢʠʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ 2 ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʇʨʘʚʠʣ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʉʏɸ. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʢ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ ʧʝʨʝʜʘʥʥʳʭ 

ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʧʦ ʧʝʨʚʦʡ ʯʘʩʪʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʦʙʨʘʪʥʦʛʦ ʈɽʇʆ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʝʪʩʷ ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʭ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ 4. 

ɼʘʪʘ ʠ ʩʦʙʳʪʠʷ, 

ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʝ ʢ 

ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʢ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ ʧʝʨʝʜʘʥʥʳʭ 

ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʧʦ ʧʝʨʚʦʡ ʯʘʩʪʠ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʦʙʨʘʪʥʦʛʦ ʈɽʇʆ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʝʪʩʷ ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʭ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ 4. 
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 20 

ʂʆʈʇʆʈɸʊʀɺʅʓɽ ɼɽʁʉʊɺʀʗ ʇʆ ɼʆʃɽɺʓʄ ɸʂʊʀɺɸʄ ʀʅʆʉʊʈɸʅʅʓʍ ʕʄʀʊɽʅʊʆɺ 

ɺʠʜʳ ʘʢʪʠʚʦʚ ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʧʦ ʧʝʨʝʜʘʯʝ ʜʦʣʝʚʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ 

ʠ/ʠʣʠ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ  

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 
¶ ʕʢʩ-ʜʠʚʠʜʝʥʜʥʘʷ ʜʘʪʘ, ʫʢʘʟʘʥʥʘʷ ʚ ʩʦʦʙʱʝʥʠʠ ʦʪ ʚʳʰʝʩʪʦʷʱʝʛʦ ʤʝʩʪʘ ʭʨʘʥʝʥʠʷ 
ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʤ ʜʝʡʩʪʚʠʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

¶ ʇʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʵʢʩ-ʜʠʚʠʜʝʥʜʥʦʡ ʜʘʪʝ ï ʜʘʪʘ ʬʠʢʩʘʮʠʠ ʨʝʝʩʪʨʘ 

ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ; 

¶ ʇʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʤ ʜʝʡʩʪʚʠʠ ʦʪ ʚʳʰʝʩʪʦʷʱʝʛʦ ʤʝʩʪʘ 

ʭʨʘʥʝʥʠʷ ï ʜʘʪʘ ʟʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠʣʠ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʧʨʘʚʦ ʥʘ 

ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʝ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ 

ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ 

ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ 

¶ ɼʘʪʘ ʟʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠʣʠ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ 

ʢʦʪʦʨʳʭ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʝ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ ʠ ʩʨʦʢʠ 

ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ 

ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʢʘʢ   

ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ 

ɺ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ:  

¶ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʚʩʝʛʦ ʩʨʦʢʘ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʜʣʷ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʜʦʣʝʚʳʭ 

ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ/ʠʣʠ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʝʩʣʠ ʪʘʢʦʡ ʩʨʦʢ ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 25 ʨʘʙʦʯʠʭ 

ʜʥʝʡ. ɽʩʣʠ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʡ ʩʨʦʢ ʚʳʧʣʘʪʳ ʜʦʭʦʜʘ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 25 ʨʘʙʦʯʠʭ 

ʜʥʝʡ, ʪʦ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʜʦʭʦʜʘ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ 

ʢʚʘʣʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʘ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ. 

 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ 

ʠ/ʠʣʠ ʜʝʥʝʞʥʳʤ ʩʨʝʜʩʪʚʘʤ, ʦʞʠʜʘʝʤʳʤ ʢ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ 

ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʦʨʷʜʢʝ: 

 

a. ʚ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʡ ʩʫʤʤʝ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ  ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ 

ʢʘʢ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ. 

 

ɼʣʷ ʧʨʘʚ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ, ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ:  

¶ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʙʘʟʦʚʳʤ ʘʢʪʠʚʦʤ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʜʝʡʩʪʚʠʷ, ʫʯʪʝʥʥʳʭ ʥʘ ʩʯʝʪʝ ʜʝʧʦ ʇʀʌ ʥʘ ʵʢʩ-ʜʠʚʠʜʝʥʜʥʫʶ ʜʘʪʫ, ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʧʣʘʥʦʚʦʛʦ ʜʚʠʞʝʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʜʦ ʜʘʪʳ ʬʠʢʩʘʮʠʠ ʨʝʝʩʪʨʘ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ 

ʚʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ; 

¶ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ;  

¶ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʠʭ ʟʘʯʠʩʣʝʥʠʶ ʧʦ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʜʝʡʩʪʚʠʷ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ 

ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ 2.  

 

ɼʣʷ ʧʨʘʚ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʧʦ ʜʝʥʝʞʥʳʤ ʩʨʝʜʩʪʚʘʤ, ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ:  

¶ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʙʘʟʦʚʳʤ ʘʢʪʠʚʦʤ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʜʝʡʩʪʚʠʷ, ʫʯʪʝʥʥʳʭ ʥʘ ʩʯʝʪʝ ʜʝʧʦ ʇʀʌ ʥʘ ʵʢʩ-ʜʠʚʠʜʝʥʜʥʫʶ ʜʘʪʫ, ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʧʣʘʥʦʚʦʛʦ ʜʚʠʞʝʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʜʦ ʜʘʪʳ ʬʠʢʩʘʮʠʠ ʨʝʝʩʪʨʘ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ 

ʚʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ; 

¶ ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ ʥʘ ʦʜʥʫ ʮʝʥʥʫʶ ʙʫʤʘʛʫ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʫʶ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʤ ʜʝʡʩʪʚʠʝʤ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. 
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b. ʇʦ ʠʩʪʝʯʝʥʠʠ ʩʨʦʢʘ ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʢʘʢ 

ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ, ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ 4. 

 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʝʪʩʷ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʠʥʳʭ ʩʦʙʳʪʠʡ, 

ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʭ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ 4. 

 

ɼʘʪʘ ʠ ʩʦʙʳʪʠʷ, 

ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʝ ʢ 

ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ  

ɿʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ ʜʝʬʦʣʪʥʦʡ  

 

¶ ʝʩʣʠ ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʥʝ ʧʦʩʪʫʧʠʣʠ ʥʘ ʩʯʝʪ, ʦʪʢʨʳʪʳʡ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ 
ʢʦʤʧʘʥʠʠ ɼ.ʋ. ʇʀʌ - ʩ ʜʘʪʳ, ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʟʘ ʜʘʪʦʡ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʡ ʜʣʷ 

ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

¶ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʛʦ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʷ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ 
ʵʤʠʪʝʥʪʘ (ʣʠʮʘ, ʦʙʷʟʘʥʥʦʛʦ ʧʦ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʝ) - ʩ ʜʘʪʳ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʛʦ 

ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʷ ʪʘʢʦʛʦ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ. 

 

ʉʧʠʩʦʢ ʦʙʱʠʭ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʧʨʠʚʦʜʷʱʠʭ ʢ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʶ, ʫʢʘʟʘʥ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 4. 
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