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'ЛЬглиф шЬ iq iu p in q |i l|iu riiu i|u jpnL iJ [i d ^ b iu d iu d l jb in  Ll Ьр1|шршс)'шЬ1ф1л 

hb rnub ljiup rud  $ fib iu b u iu i[n p d iu b  u |iu h iu b 2 i[n q  q ru d iu p p  h b u ip u ji[n p t'ib u  дш бр q.bru[ 

b b p q p u u |b [n i Q iu q d iu iju jp ru p ju jb  u in bqd d iub  U |np iu l)u jb iugd u jb  qnp& pbfd iug  t  r ihu Mh 

fub[u jd fun iu u in fi6 iu b fib  h m d u jiq u jm iu u fiju jb : l lw q d m i| iu p ru p jru b [ i iq b in q  t

h iu d iu iq iu m iu u fiiiu b fi biub. l| im iu i| iu p ru [d ji i jb  L|nqd|ng u iu h d iu b i|u id  ш д  Ьи|Ш1ЛыфЬЬр('|Ь, 

fib^iqbu o p fib iu lj ' u |b iru u l|iu b  m pdbfaqfabp|i iup r|.jrubu ji|b in  2nLMUJjh  q w p q iu g ru d b  ru 

iq iuh iq iubrudQ :

rrlb iru u l|iu b  iq iupinq|"i l j i im iu i| iu p d iu b  b u jiu in iu ljb b p |i np r^ru dQ  b b p iu n ru d  t  П-Пш ^ 9  

ш ггш 1(Ь|П1.[Э)гиЬЬЬр|1 б ш Ь и д т Ь р , nfuil|bp|n U 6iufuubp|n q b iu h iu in ru d Q , ix|iupunj2|i U 

q .p u d u i[u jp l) iu jf ib  l|u m iu i[ iu p d u ib  b u )im ruu l|bbp |i in iu p iu b 2UJirirudQ, фЬршф|пЬшЬиш1|г1р- 

d iub т  2n i. ljiu jiu l|iu b  n |iu l|h p [i U iq iu p m q |i pbnfi innL jnu iu jfib  6 iufuubp|n d iu b p iu lip L jlu n  

l) iu r iu ji| iu p d iu b  m b h p iu d ^ i/ iru id jru b Q , q n p & iu n b iu l|u jb  n |iu l)b p |i b i[ iu q b g d iu b  h iu d iu p  

ш апр2 (пЬит(ипгид|ппЬш [ l|iu n ru g i|iu d j2 U p iu q iu £ iu lju jb ru |a jru b  d2U jl)b |ru  

m b h p iu c ^ in ru fq jru b Q , tihpum jiuL  iq iu p in q fi ljiu r iiu i| iu p d iu b  db2 b b p q p iu i j i [UJ& iq b u u u l| iu b  

dm pdfnbbbp[i d ^ U  iq u p in iu l) iu b ru |3 jru b b b p fi U q p iu b g  hb in  l | iu i i | i |u j5  

щ ш т ш и ф ш Ь ш т ф и ^ ь и Ь  h u in iu lj ицш тгф риф гиЬ р: < iu 2 i[h  шпЬЬцлф u |iu p in p |i 

l| iu r iiu i|u jp d iu b  r iu q d u ji|iu p ru |q jiu b  d ^ b iu d u id l jb in  h b n iu b ljiu p Q ' и ти л ф д  u ip q jru b iu i|b in  

фЬЬри h iu d iup  iu jb  iq b in q  t  d2u il| i | | i h w p l|iu p jru 2b in iu j| ib  iq | iu b iu i|n p d iu b  h u jd u jd u jjb :

^ b p 2 h ^  bpLjru LлшubшdJшLlnLd inb inbu nLp jrub p  Ь Ь р ш р ^ ф д  t  u u u p p b p

gbgrud bbp |i, n p n lig  hb in laubpbbpQ  dbqdb [ru  h iu d iu p  ljUJUuji(iupru[ajrubQ b b p q p iu i|b L  t  bn p  

i| iu p l| iu jt ib  u^u jpm iu ilnp ru fa jrubbbp : U ju u u u p |ib b p fi Q bp iug g ru d  ф п ф п ф ф д  bti ицш ртр |п  

l) iu n iu i[ iu p d iu b  b u |iu in iu l|b b p Q , qp iubg  [np iu ljiu b iu gdu jb  пиф Ь Ь рр U iq iu p in p |i щ п р тф Ь ф  

1)ш пгид1[ш 6рр: < iu 2i[h ш пЬф пф  i[b pp  b 2i[ iu 6 q n p d n b b b p p ' iu b h p iu d b 2in t  h p w ljiu b iu g b b [ 

u |b in iu l|iu b  iq lup in  рф Ijiu ru iu jiu p d iu b  iu p q jru b iu i|b in n L p jiu b  q b iu h iu m ru d , (nb^b tq u |iu jd iu -  

b iu i[n p ru d  t  U A nbb iu fim u rup jiub  p b d iu j| i u jpq |iu jl|U Jbrup jrubQ :

USbLUKjnUDhrd-BUL < h lT L ll4 l lL  L^USUPhC b 4  h jLB -hP Lb P C

U.m bbiu|ununLfajiub b iq iu in iu l|b  t; p tu g iu h iu jin b L  «  iq b u u u ljiu b  и |ш р тр ф

t|iu ru u i(iu pd iu b  h |n d b iu fiib q |ip b b p b  ru гфи1|Ьрр, (ib^ iqbu b iu l i  q b iu h iu in b L  q p iu
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ш prj.jnLbtuL^bunnLpjnLtiq: Uju b iq u im iu l||i fip iuqnp&diub h iudujp ш пш зш р рф р  bb h b in L jiu i 
fubqfipbbpp.
■ bbp l^ iu jiugbb i iqb in iu ljiu b  u |iup inp |i pbop U иа)ш иш р1)тЬр pbrufa iuqpnq grugui- 
b ^ b b p p , qp iubg afiuLjLujbrupjub 2bdbpp, [пЬ^ьцЬи biuU a)binLuL)Lub w |iup inq|i L)iu- 
пшфирЬшЬ nfiuLjbpp,

■ i[bpLni-6b[ «  ii)b ina il) iub  iq iup inq |i pbnp U uiq iuuiupl|rudQ pbnLp iuqpnq g ru g iu b ^ -  

bbpfi гфЬипф1|шЬ, q.bmhmLnb[ «  4um iui|iupnLfa|iub iq iup inq fi ццпртфЬфЬ plinpn2 
гфи1)Ьрр,

■ i|b p [пL&b[ 1|ш р 1|шфЬ rpfnpph q b iuh iu in iliu b  hiudiup 1фршги|пп. ф ир1)шЬ|п2ЬЬр, bbp- 
l|iu jiu g b b i ицЬтшЦьиЪ iq iup inq fi ЦlujnLbnLfajnLtiq' npiqbu 1|шпш1(шрЬшЬ lupqjnLbui- 

i|bmnL[ajiub qb iuh iuuuu l^ iub,
■ пшпи1Ьши|1рЬ[ иф иш ф ш Ь iq iup inq |i ljiu jnibnL[ajujb qb iuhu am liu b  ЬпрЬфЬрр, ш- 
пшЬбЬшдЬф qpu ibg fig  jrup iuq iub^rup fi iuiuui|b|ni[ajnLbbhpb ru fabpmpjnLlilibpQ, 

q b iu h iu m h [«  4um iu i|iupn i|a jiub  ьцьиртр(п l |lujnLtinljbjnLtiq ,
■ qliLuhiuinbL CC  iqbuuu l|u jb  iqujpiriq|n b u |iup inq  ЙЬхифпрпр g m g u jb f^b h p li ф п- 

[и ш qp.bg nLfajn Lb р,

■ p iugiuh iu jinbL tqb in iu l|iub  u |iup inq |i 1|шпшфирЬшЬ n iuqd iu ijiup riLp ju jb  i ^ w ^ u ib  

h fu lb iu ljiub  (xjbrpfnpbjbpQ, bu)unn iu l|bbpb m nfnulqbpp,
■ bbpl)UJjLugbb[ iq iu p in q fi l| iu r iu ji[ iu p iliiib  ruuqdiu i(iupnLpjujb q b iuh iu ind iub  Ьпгфцп, 

6Ь.ил[прЬ[ iqb in iu l|u jb  u |u jp iriq |i l)iu ruu i|iup iju jb  iupqjnLbiu i|bm  nm qduji|iupriL |’ajriLb:

a s b L U K jn u n b ra -3 U L  ч и г т ь з 4 и & я с !  ь ч . р г м и ъ п - и ч п ь г а - з п к ь с

UinbbwfimunLpjnLbQ p iuql)iug iu&  t  bbpiu&nL[djnLb|ig, bpbp q ifu fig , 

bqpu il|u ignLp jn ib |ig , орииирпр&ф ид qp iu l|iubnLp ju jb  дшЬ1фд U Ишф||фидЬЬр|пд:

liin b b iu fu n u ru p ju jb  um iughb ' «'Т)Ьиии1|шЬ ьцииртр|п q b iu h iu in n iil U ijiu p ljiu b f^ iu ^n p riL ib ) 
q ifum J Ьшф bbpl)LujujgL[nLJ t  Qbqhiubrup ьцЬиифшЬ щ ш р т р р , шцрЦпи! bb «  
и ф ти ф ш Ь  iq iu p in p fi i[b p iu p b p jiu [ IjiupLnp  u iu hd iubnu jbbp : U jbnLhbuiU bbp l|iu jiug i|nL iJ bb 
upbldluL)ujb U |iup inp|i рЬгф L u iq iu u iu p l)m ilp  p b ru p iu q p n q  д т д ш Ь ^ Ь Ь р р , qp iubg 
n|u il|iujbnL[ajiub 2bbbpp, |пЬ^ицЬи b iu li и ц ш р т ф  l|iu iu u i{ iu p iliu b  гф и ф рр : Я р гф р  
bqpluф ujl) i[n liI t  t[u jp l)u jj( ib  гфРРЬ qb iu h iu in d iu b  h iud iup  [ф р ш ш ф р  i[u jp l|U ib [i2bbp(i 
pbb iup lp jiudp : LT iuubuji[npu jii|bu  bbp l|iu jiug i|nL iI bb M oody’s, Fitch, S & P фир1|шфЬ гф р ф  
1[ш р 1)шЬ|п2ЬЬрр, qp iubg q b iu h iu in iiilj iu b b b p |i рш ииф ш рргиЬ р, fib^igbu b iu l i  рЬЬш рф гиЬ
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bb < iu jiu u in iu b [ i iJ u jp ljiu jf ib  r|.fnpp|n i( iu p l| iu b | i2bbpQ i|b p 2 h b  Lnm p(nlibp(ili U i|b p 2 | ib |iu  
p iu p b |tu i|d iiib  hb n iub ljU jpb bpQ :

U m bbu jfununLfd jm b b p ljp n p q ' «гП Ь тш 1|ш Ь iq iu p in p |i ljm iu u i[iu p n L d b  ru ЦlujnLbnLfajnlIjq : 
S -tuuh ium d iub  dn qb [b b p »  q.[furud b iu fu  b b p l|iu jiu g i[n L d  t  Q b qh iu bn ip  u ) iu p in p |i 
1) luj n ib n ip j шЬ tn ip jnLbQ  U iu jb  pbm .|a iuqpnq l|iu p U np iuqn L jb  h iuu l|iugnL[a jn i.bbbpQ  
(l[6 lup n ib iu l |n l[9jnLb, fip iug i]b [(inL[a jn i.b  b  ( и п д Ь ф т ^ т Ъ ) ,  iq iu p m p ti Ijiu jn L b iu g d iu b  hjnd- 
Ьш1ц.иЬ dnm bgm dbbpQ , (ib^ iqbu  Ь ш Ь ы )ш ртр(п ЙЬшфпрЬшЬ U u |iu p in p |i ( jiu jn L b iu g d iu b  
h fu lb iu ljm b  рш Ьш Й ЬЬрр: li jb n L h b tn b  i[bp|nL&i|nLd U b b p ljiu jiu g ijn L d  t  ч ш р т р |п  Mlujn l- 
b m p jm b  q b iu h iu m d iu b  q b m b p d |ib |- iu in |il| (MAC: M a rke t Access C o u n tr ie s  DSA) dnqb[Q , q p iu  
im iu ijb p u p jn ib b b b p Q , q p iu b m d  l| [ ip iu n i|n i \  d iu l|p n m b in b u iu l| iu b  2nLl b PQ, iq iu p m p |i 
l | iu jn ib n ip jiu b  U fu n g b ijm [a jiu b  q b iu h iu m d iu b  д т д ш Ь ^ Ь Ь р Ь  n i q p iu b g  2bdbpp : 9-[fu(i 
b p p n p q  p iu d b m d  b b p l|iu jiu g i[n L d  bb u |iu p in p fi l|iu jnLbnL[djiub q b iu h iu m d iu b  u m n fu iu u in |il|  
dnm bgm dbbpQ , q b iu h iu m d iu b  h iu d iu p  iu b h p iu d b 2 in  p iu b iu b L b p p  U q b iu h iu m d iu b  l|iupqQ , 
iuju dnqb[bbp|n  Luniui[b[nLfajnLbbbpb m  fabpm pjnLbbbpQ : 9-[fu|i i[b p 2 |ib  p iu d b m d  
b ЬpЦlujш gc[nLd bb ii) iu p in p |i l) iu n iu i[ iu p d iu b  iuuqd iu i(iupnL [& jiub  b u ) iu in iu l|b b p Q , q p iu b g  
d2iu ljd iu b  Иш2п р д ш 1|шЬ q iu j[b p b  т  iq b in iu ljiu b  iq iu pm p t'i l j iu n iu i| iu p d iu b  
n iu q d iu i[iu p n L [d jiu b  q b iu h iu m d iu b  dnqb^p (M TDS):

lim b b iu fu n u n L |d jiu b  b p p n p q ' « «  u |b in iu l| iu b  ii) iu p in p |i L jiu n iu ijiu p d iu b  iu p q jn L b iu i|b -  
m nLp jiub  q b u jh u jm n L d p »  q jjunLd b b p l| iu jiu g i|b [  t  «  u )b in iu l| iu b  u |iu p m q |i,  lu p in iu p lib  
tq b m iu ljiu b  iq iu p m p fi pb np  U u ii) iuu iu p t|nL d [i p b m fa iu q p n q  g m g u jb ^ b b p t i  q ( ib iu d |il)a ib : 
L b p l| iu j iu g i |b [  bb h iu p l) iu p jn L 2h in iu j| ib  bnp  L |m bnbbbpb m  q p iu b g  2P2w b iu l)m d  I j iu n iu -  
i( iu p ru [a jiub  iq u jp u iq ( i b i| iu q b g d iu b  q n pdp b fa iugp : -P tib iu p l) i|b [ t  b iu l i  OC 4 iu ru u i|iu p n L [a jiu b  
lu iu p m p fi ьцпртф Ь ф Ь  p b n p n2 n |iu ljbpQ : U jbnLhbm U, h f id b i|b [n i[  «  4 u m iu i( iu p n i|d jiu b  L  
fn p iu ljiu b iu g i[ iu d  l)iub fuu jLnbunLdbbp(i ф ш ' MAC DSA q h m b p d fib f iu in l 'i l j d n q b [|i d ^ n g n i j  
q b iu h u jm L (b [ f  4 iu n iu i[iu p n L |a jiu b  u |iu p in p |i Ц luj n Lb n Lpj n Lti q d n q b ift l|n q d |ig
iu n iu 2 iu p l| i [n q  iu jL p b in p iu b q iu j|ib  u g b b iu p b b p |i U d iu l|p n -$ f iu l | iu i  2nMbpja q b iq p m d : 
'^ liu p in p fi l)lujnLbnLpjnLbq q b iu h iu m i[b L  t  b iu b  dbp ljnrqd|ng d 2 iu l|i{ iu d ' h iud iu2 fiJU jph iu j|" ib  
m b m b u iu ljiu b  U p iu q iu p iu l| iu b  i|in if in |u n L p jn L b b b p fi, (ati^ujbu b iu U  h iu j- iu q p p b 2 iu b iu l| iu b  
h iu l|iu d iu p in n L [d jiu b  h b iu p iu i|n p  u p iu g d iu b  h b in L iu b p n i[  iu n iu 2 iu g n q  in b m b u iu lj iu b  2пЦлр(а 
qbu jpnLd: VAR i(b l) in n p  iu i|m n n b q p b u |in b  d n qb [(i d ^ n g n i j  q b m h iu u u [b [  t  b iu U  iq b u u u ljiu b  
u)iupinp|n Ll iq iu p m p  d lu u i[n p n q  qnpdnbbbp(n ij in fu iu q iu p b  LuqqbgnLfajm bQ im u p b ljiu b  U 
bnw duju jljLU jf-ib  in l[jш [bbp(n h(ndujb i[p iu : 9-[fu(i i[b p2 (ib  p iu d b m d  (ip u jL jL ub iu g i[b [ t  u ju jp m p |i 
l| iu n iu i| iu p d iu b  3 n iu qd iu i[iup m |c> jm bb bp |i d2Ujl|nLdb m  q p iu b g  h u jdbd iuuu u l)L ub  
q b iu h iu in n id p :
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q - h s u q - n n t r b u iH U L  ъ е и ъ и ч п м э - з п к ь с

U.uibbiuLunu|"i l|n q d (ig  bbpl)LUjLugL|LLid LumbbLufiinunL|q|Lub ЬфЬЬш1|шЬ qbiLnujl|Lub 

u jp q jn ib q b b p b  m lin p n L jp Q  I jiu jiu t iru d  bb hbinUjLU[md.

1. < ш 2 ф  u m tib [ru [ < <  и )Ь тш 1|ш Ь  Li)Lupmp(n ь[рш lu q q n q  q n p& n bbb pb  

ф п [и и ^р Ь д п ц а |ги Ь р ' n p iq b u  ь ц ш р т р  6 lo u i(n p n q  qnp& n bbb p  q |n u im p l|i[b [ U q lim h m u u [b [ bb 

fip iu ljLub  С Ы 1  ш б р , ( ip iu ljm b  1лп1|пиш рргнщ р, |прш1)шЬ m p q jrub m i[b Ln  ф пф ш рс^Ьрр U 

ш п и ^ Ь ш ф Ь  hm 2L[b l|2hr iQ:

2. P u g u h m ju i i [ b [  b, np ^Ьиуш б LupuiLupdru jian ij iq u jp in q b  тЬ и ш 1 )ш р ш р  b|2hQD b i[u jq b [ 

b. и ф и т ф ш Ь  ь д ш р т р р  q q iu jru b  b ф п[иш р^Ьр(1 bl|Lum dLudp, |nul) Ьриф ш Ь m nl)nuu jqpnL jq |n  

m qqbgnLfdjrubQ  [э п %  и и ф ш ф  Luqqrud b ш гш ^Ь ш ф Ь  hu i2L[b lj2rih Ll u | iu p in q /C b U  
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