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�  	����� 
��  ����
��  ��  ���!"�  ��#�	
��$
�		���  ���������  
  	
����  	�  ��#����	���  
��  �������	
���  	�  �
���  �  ��������� ���  "��!�����  (�
 ), ����
����  
  ���$�"��
��  
��  ����	�����	� , �$�	���	� , �������	
�  
  	�%�&"�	
�  	�  �
������� , 	�  ��
��  �  

���!�	  
�
  '�!�  "�  %("��  
���!�	   ���������	
�  ��  “���  ����  ��	
"!'(	� ” �
  
"�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”. 
 

I. �������  �����	��
  
 

�� . 1. ������ 
��  ����
��  ��#��'�	�
���  '�"���  ��  
"�	�
)
$
��	� , 

�'����	� , �	��
�  
  �������	
�  	�  �
������� , ��(���	
  �  ����)�*��  	�  "�#�����	  
)�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”, ���������	  ��  „���  ����  ��	
"!'(	� ” �
 . 
 

�� . 2. ����
����  ��  �������	
�  	�  �
���  ��  ��
����  ��"��%	�  �  ���������  	�  
"�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”. 
 

�� . 3. ��������� ���  "��!�����  
"�	�
)
$
��  
  
�'����  ��
+�
  �
����
  
)�����
 , ��(���	
  �  ��"��	
��  
	����'�	�
  �  ����)�*��  ��  +� . 1, ���"  �����  
�'����  
�% ���  ������
$
�  	�  ����)�*��  �('  ���
  )�����
  
  ��
'�  ��,�	
�  ��  �
'
�
 , 
������	�	���  
  �������	
�  	�  �
�������  	�  ����)�*�	�  	
�� . 
 

II. ���
���
�����
  ��������
  
 

�� . 4. (1) ��#�	
��$
�		���  ���������  �  ��������� ���  "��!����� , ��(���	�  �  
�������	
���  	�  �
���  �  ��

�'��	� : 

1. �(���  	�  "
������
�� . 
2. ���(�	
��� e	  "
������  
  ������
�� . 
3. ���!
���
 , ��%��� 
  ��  "�#����  �  ��������� ���  "��!����� . 
(2) -�#���  ��#�	
��$
�		���  ��������� , ����"���	���  �  �� . 1, �  "��#�  
�
  ��  

���'�	
 , ���"��  "�  ��  #���	�
��  ������	���  	�  ��	��	
�  ��
	$
�  ��  ���"���	���  	�  
��#����	���
��  '�!"�  ���!
���
��  �  $��  ���"���������	�  ��	)�
��
  	�  
	�����
 . 
 

�� . 5. �(���(�  	�  "
������
��  
'�  ���"	
��  ��#����	���
  ��  �������	
�  	�  
�
��� : 

1. ��
�'�  ����
��  ��  �������	
�  	�  �
���  
  ���"
  ��  	��%.�"
'�����  ��  ��.	���  
������
��$
� . 

2. ����"���  �
�������  ���
�
��  	�  "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”, 
��*��  ��������� . �
�������  ���
�
��  '�!�  "�  %("� : 

� /��	������
�	� ; 
%/�'���	� -��	������
�	� ; 
� /�'���	� -�
����� ; 
#/�
����� . 

3. -�	����
��  �
����
��  )�����
  ��  "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ” 
+���  �%�(!"�	�  	�  "����"
 , �	���	
  ��  ���(�	
���	
�  "
������  
�
  
������
���  
  ���'�  ��,�	
�  �  #��	
$
��  	�  ���
��  �����'� 
� . 

4. ���(�,��  ���
�"
+�	  �!�#�"�	  ���#��"  	�  ���
�
�
��  
  ������#

��  ��  
�������	
�  	�  �
������� . 
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5. /��'�  ��,�	
�  ��  ��"���� , ��)����	�  
  "��#�  ��
#�����	�  	�  "�*	���
��  ��  
�������	
�  	�  �
��� . 

6. �(���(�  	�  "
������
��  ���"
  ��  ������	���  	�  ����
����  ��  �������	
�  	�  
�
���  
  �+�����  ���
�	�  �  ���$���  ��  �������	
�  	�  �
��� . 

 
�� . 6. ���(�	
���	
��  "
������  
  ������
���  	�  ��������� ���  "��!�����  


'��  ���"	
��  ��#����	���
  ��  �������	
���  	�  �
��� : 
1. ��#�	
�
���  ��%�����  ��  ����
�	�  �����!"�	�  	�  ��
�����  ��  �(����  	�  

"
������
��  ���
�
��  ��  �������	
�  	�  �
��� . 
2. -�	����
���  ������	���  	�  ��
��
��  �
'
�
 . 
3. �(�"����  ��#�	
��$
�  	�  ��%��� , �����  ��
#�����  ������	���  	�  ����"���	
��  

�
'
�
  
  	
��  	�  �
�� . 
4. ���"��  ��  �(��������
�  	�  
�������	
��  ��  �(�����	
��  ���!
���
  ���$�"��
  

��  
�'����	� , 	�%�&"�	
�  
  �$�	��  	�  �
���  �  ��
��
��  �(���,	� -"��!�����	
  
"���'�	�
  ��  �(����  	�  "
������
�� . 

5. /��'��  ��,�	
�  ��  ��"���� , '����
��	� -��.	
+����  
  '���"
+����  ��
#�����	�  
	�  "�*	���
��  ��  �������	
�  	�  �
��� . 

6. ��#�	
�
���  
  �(����"��  ��%�����  	�  �	����
$
�		
�  ��'
��� . 
�� . 7. ��"��  „�������	
�  	�  �
��� ” "�*����  	����
�
'�  ��  "��#
��  ��"��
  �  

��������� ���  "��!����� , ��+
��  ��  �����  ���"  �����
���	
�  ��#�	  
  
'�  ���"	
��  
)�	�$

 : 

1. �����%����  
  �	�"����  �
���'���  ��  �������	
�  	�  �
��� . 
2. ��#����  
  �	��
�
��  �!�"	��	
��  ��+��
  �  $��  �$�	��  	�  �
���  	�  �����  

���
$
�  
  	�  ����)�*��  ����  $��� , �  � .+. ������	���  	�  ����"���	
��  
�
'
�
 , ���"��
�'�  '���
  ��  �#��	
+���	�  	�  �
����
��  ������
$

  
  
"����"��  	�  ���(�	
���	
�  "
������  
�
  ������
��� . 

3. ���(�,��  �(���	�+��	�  
  ���� �  ��������  	�  '���"
��  ��  �$�	��  	�  �
���  
  
����
  ���"��!�	
�  ��  ������
�
��	�  
�
  ��(�(�,�	����	�  	�  ����
����  ��  
�������	
�  	�  �
���  
  	�  �
'
�
��  
  #
  �	���  ��  �%�(!"�	�  ��  �(����  	�  
"
������
��  	�  ��������� ���  "��!����� . 

4. -�	����
��  �.�"� 
��  "�		
 , 	��%.�"
'
  ��  �$�	��  	�  �
���  �(#���	�  
��
��!
'  '���"  ��  "�������	���  
  "�����(+	��� . 

5. �+�����  �  �!�"	��	
��  ���$��
  ��  ���	
��	� , 	�%�&"�	
� , �������	
�  
  
��	����  	�  �
������� . 

6. ��#����  "����"
  ��  �(����	
���  	�  �
���  
  �	���  �( 
��  ��  ���#��!"�	� , 
�%�(!"�	�  
  ��
�'�	�  ��  �(����  	�  "
������
�� . 

7. -�	����
��  ������	���  	�  ����	���	
��  �
'
�
  
  ���"�'���  ��
  ��.	���  
	�"�
,���	� . 

 
III. ��	������
��
  �  ���	��
�	  �
  ������	�	 , �����
��  �  �	������
  �  

���	�������	  
 

�� . 8. (1) ���$��(�  ��  ����	�����	��� , �������	
���  
  	�%�&"���	���  	�  
�
�������  
'�  ��  $��  "�  ��"�$
��  ��
�	
���  	�  �(	,	
��  
  �(���,	
��  �
����
  
)�����
  �(�.�  
	����
$

�� , ���&+
���	�  	�  �
�������  ���
��
+� 
  ��  
'����
��	�'
+������  ���"� . 
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(2) ���$�"��
��  ��  �������	
�  	�  �
���  ���&+��� : 
� ) 
"�	�
)
��$
�  	�  �
��� ; 
%) �$�	��  	�  �
��� ; 
� ) 
�%��  	�  ������#
�  ��  ��	�,�	
�  	�  �
��� ; 
#) 
�%��  	�  	�+
	
  ��  	�'���	
�  �����	��  	�  �
��� ; 
" ) ��	����  	
����  	�  �
��� . 
(3) �$�	���	��� , �	��
��  
  '�	
���
	#�  	�  �
����
��  )�����
  ��  
��(�,��  

�!�"	��	�  ��  ���!
���
��  �  ��"��  „�������	
�  	�  �
��� ”. 
 

�� . 9. �
����
��  )�����
 , ��
��  �������  ��
�	
�  �(�.�  
	����
$

�� , 
���������	
  ��  �
  �� : 
� ) ������	  �
��  - �(�'�!	�����  "�  ��  ����
�
���  ��#�%
  ����"
  	�%��#���
��	
  

�'�	�	
�  �  $�	
��  	�  $�		
  �	
!� , �����	
��  �
.��	
  ���$�	�
 , �����	
  �������  
  
"��#
 . -�'��	�	�
��  	�  �����	
�  �
��  �� : 

�� ) �
.��	  �
��  - �
��(�  ��  	�'�����	�  	�  ���*	�����  	�  
	����
$
���  �  "�"�	�  
$�		�  �	
#�  ����"
  
�'�	�	
�  	�  	
����  	�  �
.��	
��  ���$�	�
 . 

%%) ������	  �
��  - �
��(�  ��  	�'�����	�  	�  ���*	�����  	�  
	����
$
���  �  "�"�	�  
$�		�  �	
#�  
�
  "����
� , "�	�'
	
��	
  �(�  ������ , ����
+	�  ��  ���  
  ���� , ����"
  

�'�	�	
�  	�  �����  	�  �%'�	�  '�!"�  ���
  ������   
  ����  
�
  ���� . 

�� ) $�	��
  �
�� , ��(���	  �  
	����
$

  �  ��$

  
�
  "��#
  "����
  $�		
  �	
!�  - 
�
��(�  ��  	�'�����	�  	�  ���*	�����  	�  
	����
$
���  �  "�"�	�  $�		�  �	
#�  ��
  
	�%��#���
��	
  ���'�	
  	�  	
����  	�  �����	
��  $�	
 . 
%) ���"
��	  �
��  – �(�'�!	�����  ��  	�'�����	�  	�  ���*	�����  	�  ���
$
���  �  �"
	  
)
	�	���  
	����'�	�  ��
  	��+����	
  �(%
�
�  ��  ���"
��	  .�������  ��(���	
  �  
�'
��	�
��  	�  )
	�	���
  
	����'�	�
 , 	���� 	���  ����	�  ��  %�����
  
  

��(	%�����
  �"���
 , �����  
  "(�!��
��  �  ��
��  ��  
��(�,���  "�*	��� ; 
� ) �����$
�	�	  �
��  – �(�'�!	�����  "�  ��  ����
�
���  ��#�%
 , ��(���	
  �  #��,�
  
�
  
	��(�(�,�	����  �  �
���'���  	�  ��#�	
��$
� , 	�"�����(+	�  ����
)
$
��	  �����	�� , 
	�%��#���
��	
  �(	,	
  �(%
�
�  ��  	�)
	�	���  .������� , ���&+
���	�  
  �����	  �
�� ; 
#) �
��
"�	  �
��  – �(�'�!	�����  ��  ��#�%
  ��  	���!
���	
  ���"�!%
  	�  ���
�
  ��
  
	�%��#���
��	
  �����	
  �����
�  ��  ����� �	�  	�  	��+����	�  �(�	
�	��
  
���������+	
  ��"(�!�	
� ; 
� ) �
��  ��  ��	$�	���$
�  – �(�'�!	�����  ��  ��#�%�  ����"
  	�����
�	�  "
����
)
��$
�  
	�  ������
$

  �('  ��
�	�
 , #���
  ��(���	
  ��
�	�
 , ��
�	�
  ��  �"
	  
  �(  

��	�'
+���
  �����(� , #��#��)���  �%����  
�
  �(�	
�	��  ��  �"	�  
  �( �  "�*	��� , 
�����  '�!�  "�  ��
+
	
  �	�+
���	
  ��#�%
 , �����  
  �
��(� , ��(���	  �  #���'
  	�����
  
���"
�	
  ������
$

 . 

 
IV. �
�
�	�  ����  

 
�� . 10. (1) ��������� ���  "��!�����  �$�	���  �����	
�  �
��  	�  %���  

��	$��$
���  ���*	���  ��"  �
��  (Value-at-Risk, VAR). 
(2) ���*	�����  ��"  �
��  ��  "�)
	
��  ����  �+����	���  '���
'��	�  ��#�%�  ��  

����"���	  ���'��
  .��
��	�  ��
  "�"�	�  �����	  	�  "����
���	��� . 
(3) ��������� ���  "��!�����  �����%����  �
���'�  ��  ����"���	�  	�  ���*	�����  

��"  �
�� , �����  �  	����"��	�  +���  ��  �!�"	��	
�  ���$��  ��  �������	
�  	�  �
���  	�   



�������  ��  ����������  ��  �����   
                                                                                                                                 
�  „���  �����������  ���� ”                                                                                                                                
         
      
              

 - 5 - 

"�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ” 
  ���!
  ����  ��	���  ��  ��+
��	�  	�  
�
����
��  ������
$

 . 

(4) �
���'���  ��  �����%����  
  �	�"����  ��  ��"��   „�������	
�  	�  �
��� ”. 
 
�� . 11. ��
  
�+
�����	���  	�  ����������  ��  ���*	���  ��"  �
��  ��������� ���  

"��!�����  ������  ���"	
��  '
	
'��	
  
�
����	
� : 
1. �����������  ��  
�+
�����  �!�"	��	� . 
2. ��
  
�+
���	
���  ��  
�������  99% �"	�����	�	  "����
����	  
	������ . 
3. ��
  
�+
���	
���  ��  
�������  10-"	���	  ���
����	��	  ���
�"  	�  ��"(�!�	� . 


������  ��  ����������$
�  	�  ���������� , 
�+
���	  ��
  �"	�"	���	  ���
�"  	�  
��"(�!�	�  ��  )��'����� : 

VAR(10 "	
 ) = VAR(1 "�	 ) .  10 , 
�("��� : 
VAR(10 "	
 ) – ���*	���  ��"  �
��  ��
  10-"	���	  ���
����	��	  ���
�"  	�  

��"(�!�	� ; 
VAR(1 "�	 ) – ���*	���  ��"  �
��  ��
  �"	�"	���	  ���
����	��	  ���
�"  	�  

��"(�!�	� ; 
4. ��
  
�+
���	
���  ��  
�������  
����
+���
  ���
�"  	�  	�%�&"�	
�  ��  	�* -

'����  �"	�  #�"
	� . 
5. 
�		
��  ��  ������
�
���  �!�"	��	� . 
6. /������� , �  �����  ��  ����'���  ���*	�����  ��"  �
��  �  %(�#����
  ���� . 
 
�� . 12. ��".�"(�  	�  ����"���	�  	�  ���*	�����  ��"  �
��  �  ����'���
+�	 . ��*  ��  

��	�����  	�  #�	��
��	�  	�  �����
�$
�		�  '���
$�  ��  ��
  �
��  
	����'�	�
 : ��$

 , 
�%�
#�$

 , +�!"�  ������ . �
���'���  
�������  ������
+	�  ������"���	
�  	�  
���+�*	���  ���
+
	�  
  �$�	���  ���*	�����  	�  �
���  +���  
�%��	
��  �����
�$
�		
  
'���
$
 . 

(a) ����)�*�  ��  ��$

 . �����������  ���*	���  ��"  �
��  	�  ����)�*��  ��  ��$

  ��  

�+
�����  �  ���"	���  �����"������	��� : 

1. ��+
�����	�  	�  "	��	���  �(���( ��'���  	�  �����  ��$
�  ��  ���"	���  
)��'��� : 

)ln(
1-

=
it

it
it P

P
R  

�("��� , 
Rit – �(���( ��'�����  	�  ��$
�  i �  ���
�"  t; 
Pit – $�	���  	�  ��$
�  i �  ���
�"  t; 
Pit-1 – $�	���  	�  ��$
�  i �  ���
�"  t-1. 
��
�'��  ��  ���"	
��  "������	
�  ��  ��	�,�	
�  	�  $�	
��  	�  ��$

�� : 
1.1. -�#���  ����  "�"�	�  %������  ���
�  �  "�"�	���  ��$
�  	�  ��  ���&+��	
  �"���
  

��  ��
�'�  $�	���  ��  �����"	
�  ��%���	  "�	 , ����  ��*��  �  
'���  �(�#��
�  �  ��$

�� , 
�%���	�  �  %�����
�  %&���
	 . 

1.2. ��
  �����  ��,�	
�  ��  
��(�,��	�  	�  „stock split”, ��  �(�����  "���  ���"  "�	�  
	�  �����$
��� , "	��	���  �(���( ��'���  ��  
�+
�����  ��  ���"	���  )��'��� : 

)
)1(

ln(
1-

+
=

it

rit
it P

N�P
R  
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�("��� , 
Nr – %��*  „	��
 ” ��$

  ��  �"	�  „����� ” (���"
  ���
�� ) ��$
� . 
 
1.3. ��
  �����  ��,�	
�  ��  
���� �	�  	�  "
�
"�	� , ��  �(�����  "��� , 	�  �����  

��$
���  ��  �(�#���  %��  �����  	�  "
�
"�	� , "	��	���  �(���( ��'���  ��  
�+
�����  ��  
���"	���  )��'��� : 

)ln(
1-

+
=

it

itit
it P

DP
R  

�("��� , 
Dit - "
�
"�	��  	�  ��$
�  i �  ���
�"  t. 
2. ��+
�����	�  	�  ���	"���	���  �����	�	
�  	�  �����  ��$
�  ��  '���"�  	�  

�����	�	$
��	������#��	���  ��(�#� �  ��  ���"	� . ��������  ��  �������$  ��  "	��	
  
"�		
  ��  �����"	
��  255 ��%��	
  "	
 , �  ���*	�����  	�  
�#��!"� ���  ��	���	��  (l ) ��  
��
�'�  ��  0.94. ��
�'��  ��  ���"	
��  "������	
�  ��  ��	�,�	
�  	�  �����
�	����� : 

2.1. ��
  ��
"�%
��	�  	�  	����'
�
��	
  ��$

  "�  
��
+�	�  	�  3 ����	"��	
  
'���$�  ��  ��.	���  �(�#��
�  ��  
�������  ���	"���	���  �����	�	
�  	�  
	"����  BGREIT. 
���"  
��
+�	�  	�  #������'�	��
�  ����  ��  
�������  ���	"���	���  �����	�	
�  	�  
��$
���  �  �������$  ��  "	��	
  "�		
  ��  	�+�����  	�  �'
�
��	���  "�  	�%
��	���  	�  255 

����
+���
  "	��	
  "�		
 , ���"  �����  �������$�  ��  
�+
�����	�  	�  ����������  ��  
)
��
��  	�  255 ��%��	
  "	
 . ���	"���	���  �����	�	
�  	�  
	"����  BGREIT ��  

�+
�����  �	���#
+	�  	�  +� . 12, �� . 1, %. �  �� -#��� , ����  "�  	�%
��	���  	�  255 

����
+���
  "	��	
  "�		
  ��  
��������  
����
+���
  "�		
  ��  �(��!"�	���  	�  
	"����  
��  ��� -��)
� , ���"  �����  �������$�  ��  
�+
�����	�  	�  ����������  ��  )
��
��  	�  255 
��%��	
  "	
 . 

2.2. ��
  ��������	�  	�  �����  ��  �+���
�  �  ����
+�	
���  	�  ���
����  	�  "�"�	  
�'
��	� , ��  ���	"���	�  �����	�	
�  	�  �������  ��  
�������  ���	"���	���  �����	�	
�  
	�  ��$

��  	�  �( 
��  �'
��	� . 

2.3. ��
  ��������	�  	�  �����  ��  �+���
�  �  ����
+�	
���  	�  ���
����  	�  �'
��	� , 
+

��  ��$

  	�  ��  �(�#����  	�  �(�#�����  )�	"���  %����  �
  ��  
�������  ���	"���	���  
�����	�	
�  	�  
	"����  BGREIT. 

3. 0�	��
��	�  	�  ���
�$
�		� -�����
�$
�		���  '���
$�  �  �������$  ��  "	��	
  
"�		
  ��  �����"	
��  255 ��%��	
  "	
 . ��
  ��
"�%
��	�  	�  	����'
�
��	
  ��$

  "�  

��
+�	�  	�  3 ����	"��	
  '���$�  ��  ��.	���  �(�#��
�  ��  
�������  �����
�$
���  �  

	"����  BGREIT (����  "�  	�%
��	���  	�  255 
����
+���
  "	��	
  "�		
  ��  
��������  
"�		
��  ��  �(��!"�	���  	�  
	"����  ��  ��� -��)
� ). ���"  
��
+�	�  	�  #������'�	��
�  
����  ��  
�������  �����
�$
���  	�  ��$
���  �  �������$  ��  "	��	
  "�		
  ��  	�+�����  	�  
�'
�
��	���  "�  	�%
��	���  	�  255 
����
+���
  "	��	
  "�		
 , ���"  �����  �������$�  
��  
�+
�����	�  	�  ����������  ��  )
��
��  	�  255 ��%��	
  "	
 .  

4. ��+
�����	�  	�  ���	"���	���  �����	�	
�  	�  ����)�*��  ��  ��$

  ��  
)��'����� : 

s  = � ��
= = =

+
n

i

n

i

m

j
ijjiii WWW

1 1 1

22 covs  

�("��� , 
Wi, Wj – ��#����  	�  �(�����	
��  ��$

  �  ����)�*��  ��  ��$

 . 
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5. ��+
�����	�  	�  ���*	�����  ��"  �
��  	�  ����)�*��  ��  ��$

  ��  10-"	���	  
���
�"  	�  ��"(�!�	�  ��  ���"	���  )��'��� : 

VAR�  = -a x s x W�  x 10  
�("��� , 
a - ���)
$
�	� , ��*��  ��������  
	�������  	�  "����
���	��� . ��  
	������  ��  

"����
���	���  99 % 
  "����	���  	��'��	�  ������	���	�  ������"���	
�  
���)
$
�	�(�  �  2.33. 

W�  – ���*	�����  	�  ����)�*��  ��  ��$

  
 
(%) ����)�*�  ��  �%�
#�$

 . �����������  ���*	���  ��"  �
��  	�  ����)�*��  ��  

�%�
#�$

  ��  
�+
�����  �  ���"	���  �����"������	��� : 
1. ��+
�����	�  	�  '�"
)
$
��	���  "&��$
�  ��  ����
  ��"���	  
	����'�	� . 


&��$
���  �  ��	��	���  '����  ��  +�����
���	�����  	�  "�"�	�  $�		�  �	
#�  �('  

�'�	�	
���  	�  	
����  	�  �
.��	
��  ���$�	�
 . 

1.1. ��
  �%�
#�$

 , +
*��  ����	  �  	�
������	  ���"���
���	�  ��  ��
�'� , +�  
'�"
)
$
��	���  "&��$
�  �  ���	�  	�  �����  "�  ��"�!�  	�  �%�
#�$
��� , �����  
���"��������  	�* -��	������
�	
��  ��".�"  ��  �$�	��  	�  �
���  	�  �%�
#�$

�� . 

2. ��+
�����	�  	�  '�"
)
$
��	���  "&��$
�  	�  ����)�*��  ��  �%�
#�$

  �  

�������	�  ��  ��#��  	�  ��#����  	�  ��"��	
��  �%�
#�$

  �  �����������  	�  ����)�*��  ��  
�%�
#�$

 . 

3. ��+
�����	�  	�  ���*	�����  ��"  �
��  	�  ����)�*��  ��  �%�
#�$

  ��  10-"	���	  
���
�"  	�  ��"(�!�	�  ��  ���"	���  )��'��� : 

VARo = Wo x MD x WYI x 10  
�("��� , 
Wo – ���*	�����  	�  ����)�*��  ��  �%�
#�$

 ; 
MD – '�"
)
$
��	���  "&��$
�  	�  ����)�*�� ; 
WYI – 	�* -	�%��#���
��	���  ����
+�	
�  	�  "�.�"	�����  "�  ��"�! . ��������  ��  

�������$  ��  "	��	
  "�		
  	�  ���*	���
��  	�  ��
'���+	
�  Euribor ��  �����"	
��  255 
��%��	
  "	
 , ����  ��  ��
�'�  ���"	���  ���*	���  	�  252-��  
  253-��  	�%�&"�	
�  �  $��  
��������	�  ��
��
�  99 %-��	  
	������  	�  "����
���	��� . ��
�'�'� , +�  ��
  	��
+
���  
	�  „������	  %��" ” �  ����	��� , "�
!�	
���  	�  �
.��	
��  	
��  �  ����	���   �  ��������  

�$���  "�
!�	
���  	�  
�%��	
��  ��������� . 

 
(� ) /�����	  �
��  	�  
	����'�	�
��  �  +�!"�  ������ . �����������  ���*	���  ��"  

�
��  	�  
	����'�	�
��  �  +�!"�  ������  (�����  ������  ����
+	�  ��  BGN 
  EUR) ��  

�+
�����  �  ���"	���  �����"������	��� : 

1. ��+
�����	�  	�  ���	"���	���  �����	�	
�  	�  �����  	�  �(�����	���  ������  �('  
����  ��  '���"�  	�  �����	�	$
��	������#��	���  ��(�#� �  ��  ���"	� . ��������  ��  
�������$  ��  "	��	
  "�		
  ��  �����"	
��  255 ��%��	
  "	
 , �  ���*	�����  	�  

�#��!"� ���  ��	���	��  (l ) ��  ��
�'�  ��  0.94. 

2. ��+
�����	�  	�  ���*	�����  ��"  �
��  	�  
	����'�	�
��  �  +�!"�  ������  ��  10-
"	���	  ���
�"  	�  ��"(�!�	�  ��  ���"	���  )��'��� : 

VARc = -a x Wc x s x 10  
Wc – ���*	�����  	�  ���
�
��  �  +�!"�  ������ . 
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  (2) ���*	�����  ��"  �
��  	�  $��
��  ����)�*�  	�  "�#�����	  )�	"  „���  
����
'�	
�'  ��'� ” ��  
�+
�����  ��  )��'����� : 

VAR = VARa + VARo + VARc 
  

-('  	����� 
��  '�'�	� , ����"
  �
���  	�  "�����(+	�  	�"�!"	
  "�		
  ��  
������$
� , ��
  
�+
�����	���  	�  ����������  ���*	���  ��"  �
��  �
  	�'�  "�  
�������  
"
����
)
��$
�		
�  �)���  	�  ������$
���  '�!"�  ��"��	
��  �
����  
	����'�	�
  
  
����  ��  �+
�� , +�  �  	�* -��	������
�	
�  ��".�"  ��
  �$�	����  	�  �
��� .  
 

V. ��	���	�  ����  �  ����  �
  �
��	��
�
  ���
�
  
 

�� . 13. -��"
��	  �
��  �  �% �  �
��(�  ��  	�'�����	�  	�  ���*	�����  	�  

	����
$
���  �  "�"�	�  $�		�  �	
#�  ��
  	��+����	
  �(%
�
�  ��  ���"
��	  .������� , 
��(���	
  �  �'
��	�
��  	�  $�		
  �	
!� , 	���� 	���  ����	�  ��  %�����
  
  
��(	%�����
  
�"���
 , �����  
  	��+����	
  �(%
�
�  �  "(�!��
�� , �  ��
��  ��  
��(�,���  "�*	��� . 
 

�� . 14. �
  ���#��!"�   ��
  ��	��	
  �
"�  ���"
��	  �
�� : 
1. -�	���#�	��	  �
��  �  �
��(�  ��  	�
��(�	�	
�  	�  ��"(�!�	
���  ��  	���� 	���  
����	�  ��  
��(	%�����
  �"���
 . 
2. ���(�'�	�  �
��  �  �
��(� , �(�	
���  ��  �(�'�!	�����   "�#�����	  )�	"  „���  
����
'�	
�'  ��'� ” "�  	�  ����+
  	���� 	
  ���
+	
  ���"����  
�
  )
	�	���
  

	����'�	�
  ��  ��	���#�	�  	�  "�����  	�  ���(�'�	� , ���"  ����  ��  ��  
��(�	
�
  
��"(�!�	
���  ��  "�"�	
  �"���
  �('  ���
  ��	���#�	� . �
  
�'����  ���
  �
��  +���  
���*	�����  	�  ��
+�
  	���
��&+
�
  �"���
  �  �"	�  	���� 	�  ����	�  ����  ���$�	�  ��  
���*	�����  	�  ���������	
�  ����)�*� . ��  ��  ���&+���  �"���
��  ���&+�	
  ��
  
�����
�  	�  ���(�'�	�  DVP ("�������  ��� �  ��� �	� ) 
  	�  �����
  �   )�	�$
�	
��  
��
�
	#��  '�.�	
�(' . 
3. �	����
$
�	�	  ���"
��	  �
��  �  �
��(�  ��  	�'�����	�  	�  ���*	�����  	�  

	����
$
���  �  "�"�	�  "(�#���  $�		�  �	
#�  ����"
  ���"
�	�  �(%
�
�  ��
  �'
��	��  	�  
���
  
	����'�	� . -��"
�	�  �(%
�
�  ���&+��  �%�����	�  �  	��(�������	��� , 
	������!������%	��� , �( �����	�  ���'�	�  �  ���
��������  ��������� , 	�'�����	�  	�  
���"
�	
�  ��*�
	#  
  "� . �
  
��(�,��  ��+�����	  
  ���
+�����	  ���"
��	  �	��
�  	�  
%�����  	� : 
1. �
	�	���
��  ��+��
  	�  �'
��	�� ; 
2. -��
��������  ���������  	�  �'
��	�� ;  
3. �%����+�	
���  	�  �'
�
��� , �  ���+�
��  ��#���  �'
�
���  �  �%����+�	� ;  
4. �������	
���  
  ������$
���  	�  �'
��	�� . 
 

�� . 15. 1
'
�
��  ��  �"���
  
  	
����  	�  �
�� , ��(���	
  �  ���"
�	
�  �
�� , ��  
�"�%�����  
  ������#��!"��  	�  ��
'���+
�  ��  �(����  	�  "
������
��  	�  
��������� ���  "��!�����  ��  ���"��!�	
�  	�  ��"��  „�������	
�  	�  �
��� ”. 
 

VI. ��	�
����	�  ����  
 

�� . 16. (1) �����$
�		
��  �
�����  ��  '�#��  "�  %("�� :  
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� . /(���,	
  – ��(���	
  �  ��#�	
��$
���  	�  ��%�����  	�  ��������� ���  
"��!�����  �(�  ��(���  �  �������	
���  	�  "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”.  

%. /(	,	
  – ��(���	
  �  '����
��	�'
+���
 , ���
�
+���
  
  "��#
  )�����
 , ��
��  
�������  
 /
�
  '�#��  "�  ���!��  ��
�	
�  �(�.�  "�*	�����  	�  ��������� ���  "��!�����  
�(�  ��(���  �  �������	
���  	�  "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”. 

(2) /(���,	
��  �����$
�		
  �
�����  ��  �(�����  %��  "�  ��  �#��	
+����  "� :  
� . �
�����  ��(���	
  �  �����	�� ; 
%. ��.	���#
+�	  �
�� . 
(3) /(	,	
��  �����$
�		
  �
�����  ��  �(�����  %��  "�  ��  �#��	
+����  "� :  
� . �
��  	�  �%��(!��� ���  ���"� ; 
%. �
��  ��  )
�
+����  �'�,�������� . 
 
�� . 17. (1) �$�	����  	�  �����$
�		
��  �
�����  ��(���	
  �  "�*	�����  	�   

"�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ” ��  
��(�,��  ��"	(!  #�"
,	�  ��  ��"��  
„/(���,�	  ��	���� ”.  

 (2) ���!
���
�� , ��%��� 
  �  ��������� ���  "��!�����  �������  �(�	�  
�("�*���
�  	�  ��"��  "/(���,�	  ��	���� ”.  

 (3) �
�������  ��(���	
  �  "�*	�����  	�   "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  
��'� ” ��  �$�	����  �  �"	�  ��  ���"	
��  �$�	�
 :  

1. 	
�(�  – ��#���  ��
+�
  �
�����  ��  ����
�
  �  �"�����	
  ��	����	
  ���$�"��
  �  
�
����  �)���
�	���  
  �
�����  
�
  ��  	��
$�  	��	�+
���	
  �����	�	
� ;  

2. ���"�	  – ��#���  ��
+�
  �
�����  ��  ����
�
  �  
�����	�  �����	  �  ��	����	
  
���$�"��
  �  	�"�����(+	�  �)���
�	��� ;  

3. �
���  – ��#���  	�  ��
+�
  �
�����  ��  ����
�
  �  ��	����	
  ���$�"��
  
 /
�
  
���$�"��
��  	�  ���"���
���	
�  ��	����  �
�����  
�
  	�  "�*�����  �)���
�	� , �  
��������  	�  �����  �  	���,�	�  ������	���  	�  ��
	$
�
��  ��  "�%��  �������	
�  
  
������+	��� .  

 
�� . 18. (1) ��������� ���  "��!�����  �(���
�'�  "���������  ��".�"  �  

�������	
���  	�  �����$
�		
�  �
�� , �  
'�		�  – �%���%���  ��  ������#
�  ��  
�������	
�  	�  �����$
�		
�  �
��  �  "(�#����+�	  
  ���������+�	  ���	 .    

(2) ��  �������	
�  	�  �����$
�		
�  �
��  �  "(�#����+�	  ���	  ��������� ���  
"��!�����  ��
�'�  ��	
  
  ��+	
  ����
��  
  ���$�"��
  ��  �������	
�  "�*	�����  
	�  „���  ����  ��	
"!'(	� ” �
 . ����
����  
  ���$�"��
��  ��#��'�	�
���  
��#�	
��$
�		���  ���������  	�  "��!������� , ��#����	���
��  
  �����'� 
���  	�  
�
$��� , �	#�!
��	
  �  	�#�����  �������	
� , �����  
  '�.�	
�'
��  ��  ��	����  �(�.�  
"�*	�����  	�  ��"��	
��  ��"��
  �  ��#�	
��$
�		���  ��������� . ����
����  
  
���$�"��
��  ��  �)��'��  �  �(��������
�  �  $��
��  	�  �
 , 	��'��
�	���  ���"%� , �����  
��#��
��  "�*	�����  	�  ��������� 
��  "��!�����  
  "�#����	
��  )�	"��� , ����  ��  
��+
���  ���%�	���
��  	�  �%��(!��� ���  ���"�  ����  $��� . ����  ����
��	
  
  

��(�	���	
  ���
  ����
��  
  ���$�"��
  )��'
���  "(�#����+	���  ���
�
��  	�  �
 , 
�����  #���	�
��  $����(�%���	����� , %������	�����  
  ������	���  ��
#���	���  	�  
��"��	
��  ���$��
  ��  ������
�	���  "�*	���  	�  "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  
��'� ” – �����  ��  ��	�,�	
�  	�  +���,�
� , ����  
  ��  ��	�,�	
�  	�  ��.	���#
+	
�  
)����� .  
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(3) /  ���������+�	  ���	  ��������� ���  "��!�����  ��
�'�  
  ���"
  ��  
��(�	�	
���  
	�  ��	����	
  '���"
  ��  �������	
�  	�  ��	��	
��  ��'��	�	�
  	�  �����$
�		
�  �
�� , 
�����  ���"�� :  

 (� ) �
�����  ��(���	
  �  �����	��� , ����  ��  �
�������  ��  ��#�%
 , ��(���	
  �  
�(�'�!	�����  ��  #��,�
 , 	�"�%��	�'���	��� , 	�"�����(+	�  ����
)
��$
� , 
	�%��#���
��	
  
�'�	�	
�  �  ���"�����  ����	�"�������� .  

(�� ) ����"
  ��  �������	
�  	�  �
�������  ��(���	
  �  �����	���   
·  ��	�  "�)
	
��	�  	�  �(���,	
  ����
��  ��	��	�  �������  
  ��"(�!�	
���  	�  

���!
���
�� ; 
·  ��	�  "�)
	
��	
  �(���,	
  ����
��  ��  "���(�  "�  
	)��'�$
�		
��  �
���'
  


  %��
  "�		
  	�  ��������� ���  "��!����� ; 
·  ��#����	
  �%�+�	
�  	�  �����	���  ��  ��'
  ��(���	
  � :  

o )
	�	����  ����
�  
  �����
�� ; 
o �������	
�  	�  �
��� ; 
o 	��'��
�	���  %���  
'� 
  ��	�,�	
�  �('  "�*	�����  	�  �
  
  "�#�����	  

)�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”; 
o 
	)��'�$
�		
  ��.	���#

  
  �
#��	��� ; 
o "��#
 . 

·  ��#����	
  ��� 
  '�!"�  ��"��	
��  ��"��
  	�  ��������� ���  "��!�����  ��  
�%'�	�  	�  ��
� , ���+����	
�  
  ������(�
 , ��  ��	�,�	
�  	�  
���+	
$
��  	�  
�
��  
  �(���	�  	�  ��,�	
�  ��  �������	
���  
  '
	
'
�
��	���  
' ; 

·  �!�#�"	
  �(%���"��	
�  
  �$�	��  	�  �����	��� ; 
·  ��""(�!�	�  	�  ������	
 , ����
�
  ��'�	
��$

  '�!"�  ����
+	
��  ��"��
  �  

��������� ���  "��!����� ; 
  
(%) ��.	���#
+�	  �
�� , ����  ��  �
�������  ��(���	
  �(�  ��#�%
 , �%������	
  ��  

	��(�(�,�	������  	�  
�������	
��  ��.	���#

  - 	��"�����	���  	�  �����!"�	
��  
�����$

 , �
���  	�  ���$
�	���  	�  '���"
��  	�  �%��%����  	�  "�		
�� , 	
���  ��+�����  
	�  
�������	
��  "�		
 .  

(%%) ����"
  ��  �������	
���  	�  ��.	���#
+	
��  �
�����   
·  ��.
�
��	�  	�  
	)��'�$
�		���  �
���'�  	�  �
  
  "�#�����	  )�	"  „���  

����
'�	
�'  ��'� ”; 
·  ���$�"���  ��  �(����	�����	�  	�  ��%��������%	�����  	�  
	)��'�$
�		���  

�
���'�  	�  "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”; 
·  ��#�	
��$
�  
  �������	
�  	�  "���(��  	�  �����%
���
��  "�  


	)��'�$
�		���  �
���'�  	�  "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”; 
o 
�)
	
��	�  	�  ����
+	
  �������  
	)��'�$
�  �(.��	���	�  �  �
  
o 
�)
	
��	�  	�  	
��  	�  "���(�  	�  ���!
���
��  	�  ��������� ���  

"��!�����  �����"  "�(!	���	���  
'  .�������
��
�� .  
  

(� ) �
��  	�  �%��(!��� ���  ���"� , ����  ��  �
�������  ��(���	
  �  �(�'�!	
��  
��#�%
 , ��(���	
  �  
�'�	�	
�  �  ���"���  ��  	�)
	�	���  .������� , �  �����  ����
��  �
  - 

�'�	�	
�  �  ����	�"���������� , ���
�
+���
  
�'�	�	
� , 
�'�	�	
�  �  "�	(+	���  
�
���'� .  

(�� ) ����"
  ��  �������	
�  	�  �
�������  ��(���	
  �  �%��(!��� ���  ���"�   



�������  ��  ����������  ��  �����   
                                                                                                                                 
�  „���  �����������  ���� ”                                                                                                                                
         
      
              

 - 11 -

·  ��""(�!�	�  	�  ������	�  %���  "�		
  �  	��'��
�	���  ��#��'�	��$
� , 
'� �  
��	�,�	
�  �('  "�*	�����  	�  �
  
  "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”; 

·  ��������	�  	�  �(	,	
  ��	�����	�
  
  &�
"
+���
  ��	���
  �  ���+�*  	�  
	��%.�"
'���  ��  
'���'�	�
��	�  	�  	��'��
�	
��  
�
����	
�  ����'�  
"�*	�����  	�  ��������� ���  "��!�����  �(�  ��(���  �  �������	
���  	�  
"�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”; 

·  /��'�	�  	�  ���
�	�  �+���
�  �  ��%�
+	
��  �%�(!"�	
�  ��  ��	�,�	
�  
���	
��	
  ���'�	
  �  	��'��
�	���  ���"%� , ����� �  "�*	�����  	�  
��������� ���  "��!�����  �(�  ��(���  �  �������	
���  	�  "�#�����	  )�	"  
„���  ����
'�	
�'  ��'� ”; 

 
(#) �
��  ��  )
�
+����  �'�,��������  – ����  ��  �
�������  ���$

��	
  �(�  ��#�%
 , 

�  ���"���
�  	�  	������"����	�  )
�
+����  �'�,��������  �  "�*	�����  	�   "�#�����	  
)�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ” – #��%�! , �����
��
+�	  ��� , 	��������	�  ���	
���	�  �  

	)��'�$
�		���  �
���'�  	�  ��������� ���  
��!����� .  

(##) ����"
  ��  �������	
�  	�  �
���  ��  )
�
+����  �'�,��������   
o ��
#�����	�  	�  �.��	
���	�  )
�'�  ��  ��( �������	�  	�  24-+�����  

	�%�&"�	
�  
  ��	����  	�  ��'� �	
���  �  ��
��  ��  	�'
���  ��.	���#
+	
��  
���"����  
  ��.
�
��  	�  ��������� ���  "��!�����  �(�  ��(���  �  �������	
���  
	�  "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”; 

o ���)
����
��  	�  ��#����	�  %���  	�  �(��"�	
��  �
���'
  ��  	�%�&"�	
�  
  
��	���� ; 

o �����%����	�  	�  ���$�"���  ��  ������$
�  	�  ���!
���
�� , �  ���+�
��  	�   
	������"����	�  )
�
+����  �'�,��������  �  "�*	�����  	�   "�#�����	  )�	"  
„���  ����
'�	
�'  ��'� ”; 

o ���$�"���  ��  "����"��	�  	�  
	$
"�	�
 . 
 

VII. ������	�  ����  
 

 �� . 19. ��������� ���  "��!�����  ���������  �
��
"	
�  �
�� , �(#���	�  ����
��  
��  ��""(�!�	�  
  �������	
�  	�  �
��
"	
��  ���"����  	�  "�#�����	  )�	"  „���  
����
'�	
�'  ��'� ”.  

 
VIII. ����  ��  ����	���
��
  

 
�� . 20. (1) ��������� ���  "��!�����  	�  '�!�  "�  
	����
��  ����+�  ��  5 	�  ���  

��  ���
�
��  	�   "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”, ��
��  ���������  �  $�		
  
�	
!�  
�
  �  
	����'�	�
  	�  ���
+	
�  ����� , 
�"�"�	
  ��  �"
	  �'
��	� . 

(2) ��������� ���  "��!�����  	�  '�!�  "�  
	����
��  ����+�  ��  20 	�  ���  ��  
���
�
��  	�   "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”, ��
��  ���������  �(�  ���#���  �  
�"	�  %�	�� . 

(3) �
�������  ������
$
�  	�  "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ” �('  
	���� 	���  ����	�  ��  �"����  �  "��
���
�	
  )
	�	���
  
	����'�	�
 , �(�#���	
  	�  

��(	%�����
  �����
 , 	�  '�!�  "�  	�".�(���  10 	�  ���  ��  ���
�
�� , ��#���  	���� 	���  
����	�  �  %�	��  ��  +� . 195, �� . 1, � . 6 ���2- , �  �  ����	��
��  ���+�
  - 5 	�  ���  ��  
���
�
�� . 
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(4) ��������� ���  "��!�����  '�!�  "�  
	����
��  "�  10 	�  ���  ��  ���
�
��  	�  
"�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”, ��
��  ���������  �  $�		
  �	
!�  
�
  �  

	����'�	�
  	�  ���
+	
�  ����� , 
�"�"�	
  ��  �"
	  �'
��	� , ��
  �����
�  +�  �% ���  
���*	���  	�  ���
  
	����
$

  	�  	�"�
,���  40 	�  ���  ��  ���
�
��  	�  
� . ��
  

�+
�����	�  	�  �% ���  ���*	���  	�  ���
�
��  ��  
���+�	
�  �(���  	�  ��  ���'��  
���"�
"  $�		
��  �	
!�  
  
	����'�	�
��  	�  ���
+	
�  �����  ��  �� . 6. 

(5) �% ���  ���*	���  	�  
	����
$

��  ��  �� . 1 - 3 �  $�		
  �	
!�  
�
  
	����'�	�
  
	�  ���
+	
�  ����� , 
�"�"�	
  ��  �"	�  �
$� , ���#�����  ��
  ����  �
$� , �����  
  
������
$
���  �('  �( ���  �
$� , �(�	
�	���  �  ��������  	�  �"���
  �  "��
���
�	
  
)
	�	���
  
	����'�	�
 , �(�#���	
  	�  
��(	%�����
  �����
 , 	�  ���%��  "�  	�".�(���  
20 	�  ���  ��  ���
�
��  	�  "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”. 

(6) ��������� ���  "��!�����  '�!�  "�  
	����
��  "�  35 	�  ���  ��  ���
�
��  	�  
"�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ” �  $�		
  �	
!�  
  
	����'�	�
  	�  ���
+	
�  
����� , 
�"�"�	
  ��  �"
	  �'
��	� , ���  $�		
��  �	
!�  
  
	����'�	�
��  	�  ���
+	
�  
�����  ��  
�"�"�	
  
�
  #���	�
��	
  ��  ����%�
��  �(�#��
� , "��#�  "(�!���  +��	�� , ��  
��.	
  '���	
  ��#�	
 , ��  �����  "(�!���  
�
  ��  ��%�
+	�  '�!"�	���"	�  ��#�	
��$
� , �  
�����  +��	���  ��	�  �"	�  "(�!���  +��	�� . 

(7) �% ���  ���*	���  	�  
	����
$

��  ��  �� . 1 - 6 �  $�		
  �	
!�  
�
  
	����'�	�
  
	�  ���
+	
�  ����� , 
�"�"�	
  ��  �"	�  �
$� , ���#�����  ��
  ����  �
$� , �����  
  
������
$
���  �('  �( ���  �
$� , �(�	
�	���  �  ��������  	�  �"���
  �  "��
���
�	
  
)
	�	���
  
	����'�	�
 , 	�  '�!�  "�  	�".�(���  35 	�  ���  ��  ���
�
��  	�  "�#�����	  
)�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”. 

(8) 1
$��� , ��
	�"��!� 
  �('  �"	�  #����  ��  $��
��  	�  �(�����	�  	�  
��	���
"
��	  )
	�	���  ��+��  �(#���	�  ��
�	��
��  �+�����"	
  ���	"���
 , ��  
���#��!"��  ����  �"	�  �
$�  ��
  ��
��#�	�  	�  �#��	
+�	
���  ��  �� . 1 - 7. 

(9) �% ���  ���*	���  	�  
	����
$

��  �  $�		
  �	
!�  
�
  
	����'�	�
  	�  
���
+	
�  ����� , �'
�
��	
  ��  �"	�  #���� , 	�  '�!�  "�  	�".�(���  20 	�  ���  ��  
���*	�����  	�  ���
�
��  	�  "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”. 

(10) 
�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ” 	�  '�!�  "�  ��
"�%
��  ����+�  �� : 
1. "����  	�  ���  ��  ��$

��  %��  �����  	�  #��� , 
�"�"�	
  ��  �"	�  �
$� ; 
2. "����  	�  ���  ��  �%�
#�$

��  
�
  "��#
  "(�#��
  $�		
  �	
!� , 
�"�"�	
  ��  �"	�  �
$� ; 
3. "��"����  
  ���  	�  ���  ��  "�������  	�  �"	�  ������
�	�  
	����
$
�		�  �.�'� , 
����+
��  �����,�	
�  ��  
��(�,��	�  	�  "�*	���  �(#���	�  

����
��  85/611/���  	�  
�(����  
 /
�
  "��#�  ������
�	�  
	����
$
�		�  �.�'�  ��  �'
�(��  	�  § 1, � . 26 ��  
�  	�  
���2- , 	����
�
'�  "��
  �  �(�  ��"��
 �  �  "(�!���  +��	��  
�
  	� ; 
4. "����  	�  ���  ��  
	����'�	�
��  	�  ���
+	
�  ����� , 
�"�"�	
  ��  �"	�  �
$� . 

(11) ��������� ���  "��!�����  '�!�  "�  
	����
��  	�  ����+�  ��  10 	�  ���  ��  
���
�
��  	�  "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”, ��
��  ���������  �  "�������  	�  
�"	�  ������
�	�  
	����
$
�		�  �.�'� , ����+
��  �����,�	
�  ��  
��(�,��	�  	�  
"�*	���  �(#���	�  

����
��  85/611/���  	�  �(����  
�
  "��#�  ������
�	�  

	����
$
�		�  �.�'�  ��  �'
�(��  	�  § 1, � . 26 ��  
�  	�  ���2- , 	����
�
'�  "��
  �  �(�  
��"��
 �  �  "(�!���  +��	��  
�
  	� . 

(12) �% 
��  ���'��  	�  
	����
$

��  �  "�����  	�  ������
�	
  
	����
$
�		
  
�.�'
  ��  �'
�(��  	�  § 1, � . 26 ��  
�  	�  ���2- , 	����
�
'�  "��
  ��  �(�  ��"��
 �  �  
"(�!���  +��	��  
�
  	� , ����
+	
  ��  ������
�	�  
	����
$
�		�  �.�'� , ����+
��  
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�����,�	
�  ��  
��(�,��	�  	�  "�*	���  �(#���	�  

����
��  85/611/���  	�  �(���� , 	�  
'�!�  "�  	�".�(���  30 	�  ���  ��  ���
�
��  	�  
� . 
 (13) �#��	
+�	
���  ��  �� . 1, 4, 6, 7 
  �� . 10, � . 1 	�  ��  ��
��#�� , ��#���  ��  
����!	����  �����  	�  ���
���	� , ���
��
+� 
  ��  $�		
  �	
!�  
  
	����'�	�
  	�  
���
+	
�  ����� , ��
��  ��  +���  ��  ���
�
��  	�  "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  
��'� ”. 

 
�� . 21. (1) ��
  	���,�	
�  	�  
	����
$
�		
��  �#��	
+�	
�  ��  ���".�"	
�  +��	  

��  ��
+
	
  
��(	  ��	�����  	�  ��������� ���  "��!����� , ��  �  "�(!	�  �  7-"	���	  ����  
��  ����	�����	�  	�  	���,�	
���  "�  ���"�'
  -�'
�
��� , ����  ���"��!
  ���#��'�  �  
'���
  ��  ��
��!"�	�  	�  ���
�
��  �  �(��������
�  �  
�
����	
���  	�  ����	�  "�  6 '���$�  
��  
��(�,��	���  	�  	���,�	
��� . 

(2) ��������� ���  "��!�����  �(�"���  
  ��""(�!�  �
���'
  ��  	�%�&"�	
�  
  
��	����  	�  #���'
��  ������
$

 , ��(���	
  �  �+���
�  �  �'
�

  �  ���
�"�  '�!"�  "�����  
	�  �(���	�+��	
�  �	#�!
'�	�  
  ��%���	  "�	  �(��
 , ��+
��*�
  �
������� , ��(���	
  �  
��	����	
�  ����� . 
 

I� . �
����	��	  �  �	�������
  ��	��
  �
  �����	�����	  �
  
����	����	  ��
���
  �
  ���
��	��	  �
  ����
  

 
�� . 22. ��������� ���  "��!�����  ��"(�!
���	�  �$�	���  �
������� , ��(���	
  �  

����)�*��  	�  ���������	
�  ��  	�#�  "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”, 

�������*�
  "�		
  ��  )
��
��	  ���
�"  ���'�  (	��� . '���$ , #�"
	�  
  � .	 .) ����  
������
�
��  �.�"� 
��  "�		
  	�  "	��	�  %��� .  

�� . 23. ��"��  „/(���,�	  ��	���� ” 
��(�,��  ��	�  ��"	(!  #�"
,	�  ��������  	�  
���$���  ��  �������	
�  
  
�'����	�  	�  �
��� , �����  ���&+��  	�* -'����  ��������  	� : 

1. �(�	�����  	�  "���'�	��$
��� , ��(���	�  �  ����
����  ��  �������	
�  	�  �
���  

  ��#�	
��$
���  	�  ��"��  ”�������	
�  	�  �
��� ”; 

2. ��+
��	���  	�  �$�	�
��  	�  �
���  �  �!�"	��	���  �������	
�  	�  �
���  
  
$�������  	�  �������	�����  
	)��'�$
�		�  �
���'� ; 

3. ���$���  	�  �"�%��	
�  	�  '���"
��  
  �
���'
��  ��  �$�	��  	�  �
��� ; 
4. �%.����  	�  ��	��	
��  �
�����  
  ���(�!"���	�  	�  ��
+�
  �( �����	
  ���'�	
  

�  ���$���  	�  
�'����	�  	�  �
��� ; 
5. ��+	�����  
  �(�	�����  	�  "�		
��  ��  ���
$

�� , ��+	�����  
  �'���	�����  	�  

"������	
���  ��  �����
�	���  
  ������$
� , �����  
  ��+	�����  	�  �$�	����  
  

�+
���	
���  ��  +�����
���	���  �('  �
�� ; 

6. �(�'���
'����� , 	����'�		�����  
  	�"�!"	�����  	�  
���+	
$
��  	�  "�		
 , 
���&+
���	�  	����
�
'�����  	�  
	)��'�$
�		
��  
���+	
$
 ; 

7. ��������
��  ��  ���������  ��  ���
"	���  
  ��+	���  	�  
�������	
��  '���"
 . 
 

X. �����	  �	���
�����  ���
�����  �������	���   
�	����
��  ��	���  

 
�� . 24. (1) ��������� ���  "��!�����  ���&+��  �"���
  �  "��
���
�	
  


	����'�	�
  ��  
'���  	�  ��	"� : 
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� ) �  
	����
$
�		�  $�� , �(�%���	�  
	����
$
�		���  ���
�
��  
  �
����
�  
���)
�  	�  
�  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”, ����"���	
  �  ����
����  '� ; 

%) �  $��  �������	
�  	�  �
���  – ��  .�"!
��	�  ��� �  ������	  
  ���"
��	  �
�� .  
(2) ��������� ���  "��!�����  ���&+��  ��  
'���  	�  "�#�����	  )�	"  „���  

����
'�	
�'  ��'� ” (����  ������+  
�
  ���"���+ ) ��'�  "��
���	
  "�#����
 , ��
��  
��#������  	�  ���"	
��  ��
���

 :  

1. "��
���
�	
  )
	�	���
  
	����'�	�
 , ���&+
���	�  ���
����	�	
  	�  ��.  

	����'�	�
 , ��"(�!�	
���  ��  ��
��  '�#��  "�  %("��  
��(�	�	
  +���  ���
+	�  
��� �	� , �(�#���	
  	�  ��#��
��	
  �����
  ��  +� . 195, �� . 1,  � . 1 - 3 ��  ���2-  
 /
�
  
"��
���
�	
  )
	�	���
  
	����'�	�
 , �(�#���	
  	�  
��(	%�����
  �����
 , ��
  �����
�  
+� : 

� ) %����
��  
'  ���
�
  ��  $�		
  �	
!� , )
	�	���
  
	"���
 , �
.��	
  ���$�	�
 , 
������  
�
  �����	
  ������� , �  ��
��  "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”, '�!�  
"�  
	����
��  �(#���	�  
	����
$
�		���  �
  ���
�
�� , ����"���	�  �  ������ , �(�����	�  
����
����  �
 ; 

%) "��
���
�	
  )
	�	���
  
	����'�	�
 , �(�#���	
  	�  
��(	%�����
  �����
 , ��
��  
��#������  	�  ���"	
��  �����
� : 

�� ) 	���� 	���  ����	�  ��  �"������  �  ���
  "��
���
�	
  )
	�	���
  
	����'�	�
  �  
�%���  	�  	�"�!"�	  	�"���  
  ��#�����  	�  
�
����	
� , ����"���	
  ��  ��'���	
� -
���"��"����� ; 

%%) '�#��  "�  ��  �$�	����  �!�"	��	�  ��  �% ���
��
 , ��"��!� 
  	�  ��������  
'���"
 , 
  �(�  ����
  �"
	  '�'�	�  ��  
	
$
��
��  	�  "�#�����	  )�	"  „���  
����
'�	
�'  ��'� ” '�#��  "�  %("��  ���"�"�	
 , �
��
"
��	
  
�
  ����
�
  +���  
�)������  �"����  ��  ������"�
��  ���*	��� . 

 
�� . 25. 
��
���
�	
��  )
	�	���
  
	����'�	�
 , �  ��
��  ��������� ���  

"��!�����  
	����
��  ��  �'����  	�  "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ” �� :  
·  �
.��	
  )&+(��
   
·  "�#����
  ��  )���(�"	
  �������   
·  )���(�"	
  �	#�!
'�	�
  ��  �������  
�
  ���"�!%�  	�  "(�#��
  
	����'�	�
   
·  ��$

  �(�.�  �
.��	
  ���$�	�
   
·  ��$

  �(�.�  "(�#��
  
	����'�	�
   
·  ��$

  �(�.�  ��$

   
·  ��$

  �(�.�  )
	�	���
  )&+(��
   
·  ��$

  �(�.�  �������    
·  ��$

  �(�.�  �����	
  �������   
·  ����	�
  �(�.�  "(�#��
  
	����'�	�
   
·  ����	�
  �(�.�  ��$

   
·  �������   

 
�� . 26. (1) ��	��	
��  �
�����  ��  ����+�	
��  �  +� . 25 "��
���
�	
  )
	�	���
  


	����'�	�
  ��  ��(���	
  �  �
������� , .�������	
  ��  %����
��  
	����'�	�
 , �(�  ��	���  
	�  ��
��  ��  ��	����
��	
 . ��	��	
��  �
����� , .�������	
  ��  ����+�	
��  "��
���
�	
  

	����'�	�
 , ��  ���"	
�� : 
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1. �������  ����  – �
��(�  ��  ���'�	�  �  ���*	�����  	�  "��
���
�	
��  

	����'�	�
  �  ��������  	�  ���'�	�  �  �
.��	
��  ���$�	�
 , $�	
��  	�  $�		
��  �	
#
 , 
���*	���
��  	�  
	"���
��  
�
  �����	
��  ������� , ���!� 
  ����  %����
  
	����'�	�
 , 
�(�  ��	���  	�  ��
��  ��  ��	����
��	
 . ��	��	
��  �
"���  ������	  �
�� , .�������	
  ��  
����+�	
��  "��
���
�	
  )
	�	���
  
	����'�	�
  ��  $�	��
�� , �
.��	
��  
  �����	
�� , 
��
��	
  �  ���"��  III ��  	����� 
��  ����
�� . �����	
��  �
��  	�  .�"!
�� 
��  

	����'�	�
  ��  ���#��!"�  �  �(����	���  �  �
���  	�  .�"!
��	���  ���
$
�  �  ����)�*�� . 
����"���	���  	�  �����	
�  �
��  	�  .�"!
�� 
��  
	����'�	�
  ��  ����
  �(�  ��(���  �(�  
��������
��	���  	�  .�"!
�� 
��  �"���
  
  ��""(�!�	�  	�  �)���
��	  .�"! . 

2. ��� �!��  ����  ��  �����"��!�  �!����  – �
��(�  ��  ��#�%
 , ��*��  �(�	
���  
����"
  	��(�'�!	���  	�  "�(!	
��  "�  
��(�	
  ��"(�!�	
���  �
  ��  ���&+�	
�  
"�#���� . ���
  �
��  �  �	�+
���	�  �� -�
���  ��
  
��(	%�����
��  "��
���
  (���  
Derivatives), �(*  ����  ���(�'�	��  ��  �"������  ��  ���!"�  "
����	�  �  	���� 	���  
����	� . �	�+
���	�  �� -	
�(�  �  ���"
�	
��  �
��  ��
  %�����
��  ��	�����
 , �(*  ����  
��
�
	#�����  �( �  
#���  ������  	�  	���� 	�  ����	�  ��  �"������ , �  ��	���#�	�
��  ��  
��"(�!�	
  "�  ��""(�!��  '
	
'��	� -
�
����'
  ���"����  ��  '��!
	  �'����  �  
��
�
	#�����  �( � , #���	�
�� 
  
��(�,��	���  	�  "(�!
'���  ��� �	� . 

3. #�!$�%��!  ����  – ���"
�	
��  �
�� , ��*��  	����  ��	���#�	�
��  ��  
�"������  ����  ���
�"�  	�  ���(�'�	�� . ���
  �
��  �  �	�+
���	�  �� -�
���  ��
  �(�#��
���  
�  
	����'�	�
  	�  
��(	%�����
��  �����
 . �  $��  	�'�����	�  '� , ����	
��  ��  �"������  
'�#��  "�  ���&+��  "������		�  �������'�	
�  ��  	��
��	� , �����  ���������  	��
��	�  	�  
��� �	
��� , %��  "�  ��  
��(�,��  ����	�  ������� -���"�!%�  	�  %����
��  
	����'�	�
 . 

4. ����� ��  ����  - �
��  ��  ��#�%
 , ����"
  	��(�'�!	���  "�#����	
�  )�	"  
"�  ���'�  
�
  "�  �������
  "�"�	�  ���
$
�  �  ���+�*  	�  	�%��#���
��	
  
  	��+����	
  
�����	
  
�'�	�	
� , %��  ����  "�  ���!�  �( �����	�  	�#��
�	�  ��
�	
�  �(�.�  
���*	�����  	�  "��
���
�	
�  
	����'�	� . 
��
���
�	
��  "�#����
 , ���&+�	
  	�  

��(	%�����  �����  (OTC ����� ) ��  �	�+
���	�  �� -	
����
��
"	
  ��  %�����
��  
"��
���
�	
  
	����'�	�
 . 

5. 
������  ����  ���  &'($����   )*)�)��  – ������	���  ��  ���,
����	�  	�  
����"�  '�!"�  �����	���  
  )&+(��	���  $�	�  	�  %����
�  
	����'�	� , �����  �(�	
���  �  
���+�
�� , ��#���  .�������
��
�
��  	�  .�"!
�� 
�  
	����'�	�  ��  ����
+����  ��  ���
  
	�  ���
$
��� , �����  ��  .�"!
�� .  

6. ����  ��  �)�!)��+  �&��!  (���$�� , ) – /(�'�!	�����  ��  �
�(�
"!  
�
  
)
	�	�
��	�  	�  ����"���	  ���$�	�  ��  
	����
$
���  �(�  ���'	
  ���"���� , ����!"�  
�
��  ��  ��#�%�  	�  ��'� , 	�".�(��� �  
	����
$
���  �  �(�����	
�  "��
���
��	  

	����'�	� . 
 (2) 	-"�!�  ����)��  ����)��.�+ , �(�	
��� �  �  ��������  	�  �"���
  �  
"��
���
�	
  )
	�	���
  
	����'�	�
  ��� ��   �  ��  �� ��/���  ��!��!�  �!)0�)�!  ��  
��!���!�  ��  �)� �  (�����!���  2009/65/�# , (� .51, �� . 3).  
 (3) �% ���  �
�����  ������
$
�  ��  ��	��	
��  �
"���  "��
���
�	
  )
	�	���
  

	����'�	�
  ��  ����"���  �(�  ��	���  	�  �����	���  
  ������"�
��  $�	�  	�  
"��
���
�	
��  
	����'�	� , ��+
��*�
  ���� ���  ���*	���  	�  %����
��  ���
�
 , 
���������
��  ��  %("� 
  �����	
  
�'�	�	
�  
  ���'��� , 	��%.�"
'�  ��  �
��
"
��	�  	�  
���
$

�� : 

1. ��1����  &'($��� : 
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a) )&+(��
  �(�.�  �
.��	
  
	"���
  – �����	�  ���*	���  	�  %����
�  ���
� , � .� . 
– %��*  	�  ��	�����
��  .  ���*	�����  	�  1 ��+��  .  	
����  	�  
	"���� ; 

%) )&+(��
  �(�.�  �%�
#�$

  - �����	�  ���*	���  	�  %����
�  ���
� , � .� . – %��*  
	�  ��	�����
��  .  	�'
	��  .  �����	�  $�	�  	�  “cheapest-to-deliver” �%�
#�$
�  
�����#��	�  �  )������  	�  ��	����
� ; 
2.  )*)�)��  ��  &)��$� ��  ����)��  – #���	
$�  (� .� . �����	�  ���*	���  	�  

%����
�  ���
� ) 	�  )���(�"	
�  "�#���� ; 
3. &)��$� ��  ��*�,�%��!�  ��  �)�����  ���  ��) �,-�  ��   $�*)��  

���!��%��!�  - #���	
$�  (� .� . �����	�  ���*	���  	�  %����
�  ���
� ) 	�  
)���(�"	
�  "�#���� ; 

4. )�.��  �$�1�  ��.��  – �����	�  $�	�  	�  %����
�  ���
� , �����#��	�  �  
"������  	�  ��$
���  , � .� . - %��*  ��	�����
  ("�#����
 ) .  %��*  ��$

  .  $�	�  
	�  ��$
�  .  "���� ; 

5. )�.��  �$�1�   $�*)��  ���!��%��!�  - �����	�  $�	�  	�  %����
�  ���
� , 
�����#��	�  �  "������  	�  ��$
��� , � .� . – #���	
$�  .  $�	�  	�  �%�
#�$
���  .  
"���� ; 

6. �����!�  �$�1�  ��.��  - �����	�  $�	�  	�  %����
�  ���
� , �����#��	�  �  
"������  	�  ����	��  , � .� . - %��*  ��	�����
  ("�#����
 ) .  %��*  ��$

  .  $�	�  
	�  ��$
�  .  "���� ; 

7. �����!�  �$�1�   $�*)��  ���!��%��!�  - �����	�  $�	�  	�  %����
�  ���
� , 
�����#��	�  �  "������  	�  ����	�� , � .� . – #���	
$�  .  $�	�  	�  �%�
#�$
���  .  
"���� ; 

8. ��1���  ����  – 	�'
	��  	�  "�#�����  ()
��
��	���  ����	� ); 
9. CDS: 
� ) ���  ��) �,-�  ��  ��)!��.�+  – �����	�  ���*	���  	�  %����
�  ���
� ; 
- ) ���  �)�����  ��  ��)!��.�+  – 1) ��'���  	�  ���'

�� , ��
��  ���"��  "�  
%("��  
������	
  ��  ���'���  	�  "�#�����  
�
  2) �����	���  ���*	���  	�  
%����
�  ���
� ;  

 (4) 0��%��	���  �
�����  ������
$
�  	�  "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ” 
'�!�  "�  %("�  ��"�$
��	� , ���  ��  	��
$�  	��
�� 
  
�
  .�"!
�� 
  ���
$

 , 
��#����� 
  	�  ��
���

��  ��  ���
�� . 
 (5) ���
��	�  '�!�  "�  ��  
��(�,
  '�!"� : "��
���
�	
  )
	�	���
  
	����'�	�
 ; 
���
$

  �  $�		
  �	
!�  (��$

 , �%�
#�$

  
  "� .) 
  "��
���
�	
  )
	�	���
  
	����'�	�
  
�  %����  ���
�  �(�����	
��  $�		
  �	
!� ; "(�#�  
  �(��  ���
$
�  �  "��
���
�	
  
)
	�	���
  
	����'�	�
 , ��	����
��	
  �(�.�  �"
	  
  �(  %����  
	����'�	� , 
	����
�
'�  ��  "�����  	�  ��.	
�  ��"�! ;  
 (6) ���
$

��  �  "��
���
�	
  )
	�	���
  
	����'�	�
 , ���&+�	
  �"
	����	�  �  
$��  .�"!
��	�  	�  "��#
  ���
�
  �  ����)�*��  	�  "�#����	
�   )�	" , '�#��  "�  %("��  
	��
��	
  �(�  �(�����	
��  
'  %����
  
	����'�	�
  �  ����)�*�� , ��
  �����
�  +�  ��
  
��.	���  ��������	�  ��  	�%�&"���  	������
'  �)���  	�  	�'�����	�  	�  ����)�*�	
�  
�
��  	�  "�#����	
�  )�	" . 
 (7) ��  "�  ��  �(�������  ��  �(�'�!	�����  ��  	�'�����	�  	�  #��%��	���  �
  �
�����  
������
$
� , 
�#����	
��  )�	"  ���"��  "�  "���!� , +�  $�	���  	�  .�"!
��	
�  
  
.�"!
�� 
�  
	����'�	�  �
	�#
  ��  "�
!��  �  ����
������!	�  ������  
  "�'�	���
���  
�
�	�  ���
$����	�  ������$
� , 	����
�
'�  ��  �����	
��  �����
� . 
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 (8)  ����"
  ��  �$�	��  	�  �
������� , ��(���	
  �  
	����
$

  �  "��
���
�	
  
)
	�	���
  
	����'�	�
 : 

1. �������  ����  – �
.��	
�� , �����	
��  
  $�	��
��  �
��  	�  %����
��  

	����'�	�
  ��  
�'�����  �(�  ��	���  	�  ��
��	
��  �  ���"��  IV 
���
+�����	
  '���"
 . ��  �$�	��  +�����
���	�����  	�  $�	���  	�  ��$

��  
  
����	�
��  �('  ����
+	
��  �
����
  )�����
 , ����"��� 
  $�	���  
' , ��  

��������  ���"	
��  
�'��
���
 : 

a) ���!�  – 
�'�	�	
���  ���*	�����  	�  ��$
��� /����	��  �  ��������  	�  
���'�	���  �  $�	���  	�  %����
�  ���
� . 

- ) ��!�  – 
�'�	�	
���  �  ���*	�����  	�  ��$
���  �  ��
%�
!���	�  	�  "�����  	�  
��"�!� , ��
  ��	���	�	
  "��#
  )�����
 ; 
� ) ��*�  – 
�'�	�	
���  �  ���*	�����  	�  ��$
���  ����'�  ���'�	���  	�  
�����
�	����� . 
2. 
������  ����  – ������
$
���  �('  %��
��	  �
��  ��  
�'����  +���  

����
����  '�!"�  ���� ���  ���*	���  	�  %����
�  ���
�  
  "�#�����	���  '�  
)&+(��	�  $�	� . 

3. ��� �!��  ����  ��  �����"��!�  �!����  – 
�'����  ��  +���  �����	���  
���*	���  	�  ���'�	���  ��  �(�����	
�  ��	���#�	� .  

4. #�!$�%��!  ����  – 
�'����  ��  +���  �����	���  ���*	��� , ���"'��  	�  
���(�'�	�  ��  �"������ . 

5. ����  ��  �)�!)��+  �&��!  – 
�'����  ��  �  �����	���  ���*	���  	�  % 
�
�(�
"! , "�#�����	  ��  �"������ . 

6. ����� ��  ����  – 
�'����  ��  +���  ���"	���  '���"
�� :   
 
Max loss = W .  S .  1/2, �("���  
 
W �  �����	���  ���*	���  	�  "��
���
�	
�  
	����'�	� , 
S e ����"(�  '�!"�  $�	�  ���"���  
  ������ , ���"���	  	�  ���"	���  $�	�  

 
 
 
 
 (9)  ��
  
	����
��	�  �  "��
���
�	
  
	����'�	�
 , ��������� ���  
��!�����  
������  �#��	
+�	
���  �% ���  	��	�  ������
$
�  �('  %����
�  ���
�  "�  	�  	�".�(���  

	����
$
�		
��  �#��	
+�	
� , ��
��	
  �  ���"��  VII2. ��#�  	�  �	
3�
���3�� . 

 
�� . 27. (1) ��
  .�"!
��	�  	�  ���
�
��  	�  "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  

��'� ” �  "��
���
�	
  )
	�	���
  
	����'�	�
  ��������� ���  
��!�����  ��  
�(�%������  �  �#��	
+�	
��� , +�  ���*	�����  	�  %����
�  ���
�  	�  �����  ��"��	�  
.�"!
�� �  ���
$
�  '�!�  "�  ����
,���  ���*	�����  	�  ���
��  �('  '�'�	��  	�  
���&+��	�  	�  �"������ , ��*��  )�	"�  ��
��!���  �  ����)�*��  �
 .  
 (2) ���'��(�  	�  ���
$

��  �  "��
���
�	
  )
	�	���
  
	����'�	�
 , �  ��
��  
��������� ���  "��!�����  
	����
��  ��  �'����  	�  "�#����	
�  )�	"  �  .��  ����������  
��  �����  ���
���  ��  �)���
�	�����  	�  .�"!
��	��� . 
 (3) ���'��(�  	�  ���
$
���  �  "��
���
�	
  
	����'�	�
  ��  ����"���  ��  ���"	
��  
��	��	
  ��
	$
�
 :  

[ ]
)(

)()(
midP

bidPaskP
S

-
=



�������  ��  ����������  ��  �����   
                                                                                                                                 
�  „���  �����������  ���� ”                                                                                                                                
         
      
              

 - 18 -

1. ��	���	  )����� , ��*��  ����"���  �)���
�	�����  	�  .�"!
�� 
��  �"���
  �  

�%���  	�  .�"!
��  
	����'�	�  �  %����  ���
�  
�
  ���
�
 , ��
��  ��
#������  	�* -"�%��  
������$
�  '�!"�  $�	���  	�  .�"!
�� 
�  
	����'�	�  
  $�	��� , �����  ���
  �  ��	�����  
	�  �(�����	
�  �
�� , ��*��  ��  .�"!
�� . 

2. 3�"!
��	���  ��  �+
��  ��  �
�����)���
�	� , ���  �  	�+�����  
  ��  ���'�  	�  
	�#�����  �( �������	�  ��  �+����  
�'�	�	
���  �  ������"�
����  ���*	���  
�
  
���
+	
��  ����$
  	�  .�"!
��	
�  ���
�  "�  %("��  ��+�
  	��(�	�  ��'��	�
��	
  
�����"����'  
�'�	�	
���  �  ������"�
����  ���*	���  
  ���
+	
��  ����$
  	�  
.�"!
�� 
�  
	����'�	� , �  ��	����	
��  ��������
  ��  �  ��'�
��  	�  80-125 %. 

 
�� . 28. (1) ��������� ���  "��!����� , �����  "�*����  ��  �'����  	�  "�#�����	  

)�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”, ��"
  
  �(.��	���  ��+��	�  
	)��'�$
�  ��  �
"���  
.�"!
�� 
  �"���
  
  ���"�����  �  ��'
�
���  
	)��'�$
���  ��  +� . 48, �� . 3, %����  "%" ��  
����"%�  25 �('  '���+	
�  ��+��  	�  ��	"� .  

(2) ��
  �������	
�  	�  ���
�
��  	�  "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ” 
��������� ���  "��!�����  �!�"	��	�  ���"
  
  �$�	���  �)���
�	�����  	�  .�"!
��	��� , 
����  ��
��#�  ��
	$
�
��  	�  ��!"�	���"�	  �+�����"�	  ���	"���  39.   

 
XI. ��	�������  ����	����  ��  ���
��	��	  �
  ����
  

 
�� . 29. ��	��	�  $��  	�  �+�����"	
��  ���$�"��
  �  �"�����	���  �(%
��	� , 

�%��%����	�  
  ���"�����	�  	�  "�������	� , �
���'��
�
��	�  
  	����'�		�  

	)��'�$
�  ��  �����	��  	�  �
�� , 	�  �����  �  
���!�	  "�#�����	  )�	"  „���  
����
'�	
�'  ��'� ”. 

 
�� . 30. �������'�		���  
  ���	�  ���"�����	�  	�  
	)��'�$
���  ��  �����	��  	�  


���!�	���  	�  �
��  ���"  �(����  	�  "
������
��  �  ���"��������  ��  	�"������	�  	�  
��	$�	���$
�  	�  �
�������  
  ��	���	�  	�  )
	�	���
  ��#�%
 . 

�� . 31. �+�����"	
��  ���$�"��
  ���%��  "�  ��
#������  ����%.���	���  	�  
�����	��
��  ���$��
 , ����  ��  ���
  	�+
	  ��  '
	
'
�
��  �
��(�  ��  ��#�%�  
  

���
����	�  	�  
	)��'�$
���  ��  '�'�	�	���  �(����	
�  	�  "�#�����	  )�	"  „���  
����
'�	
�'  ��'� ”, ���������	  ��  ��������� ���  "��!����� . 

 
�� . 32. �+�����"	
��  ���$�"��
  ���%��  "�  ��
#������  ��".�"� �  ��������
��	�  

	�  )
	�	���� -�+�����"	���  
	)��'�$
�  ��  $��
��  	�  �������	
�  	�  �
�������  ��  
��������� ���  "��!����� . ����  ��  ����
#�  +���  "���*�
�
��	�  
  �"�����	�  #���
��	�  
	�  
	)��'�$
���  ��  �(��
+	
��  �+�����"	
  "���'�	�
 , 	�  %�����  	�  
	"
�
"���	
�  
�'�������	  
  ���$
��
�
��	�  ���#��'	�  ��
#�����	� . 

 
�� . 33. ��  ��( �������	�  	�  $��
�� , ���� 
  ���"  �+�����"	
��  ���$�"��
  ��  

�������	
�  	�  �
�������  �  	��%.�"
'�  �(#������	���  �  ��
+�
  ��"��
  �  
��������� ���  "��!����� . 

 
�� . 34. ���"�������
��  ��  ����
�	���  )�	�$
�	
��	�  	�  �+�����"	
��  

���$�"��
  ��  ���"	
�� : 
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1. ������	�  	�  �"�%��	���  ��  �(����  	�  "
������
��  �+�����"	�  ���
�
�� , 

���%���	�  �  �(��������
�  �  ��!"�	���"	
��  �+�����"	
  ���	"���
  
  
��!"�	���"	
��  ���	"���
  ��  )
	�	���
  ��+��
 ; 

2. /��	� , ��+	�  
  �������'�		�  ��+�����"���	�  	�  �����	��
��  ���$��
 ; 
3. ��
#�����	�  	�  	��%.�"
'
�  
	)��'�$
�	�	  �����  �('  ��"��
��  

„�+�����"���� ” 
  „��� -�)
� ”; 
4. �����'�		���  	�  ��"���	���  �('  ��"��
��  „�+�����"���� ” 
  „��� -�)
� ” 


	)��'�$
�  
5. ��������
��	�  	�  
	"
�
"���	
�  �'�������	  ��  $��
��  	�  ����+���	�  	�  

	��%.�"
'���  �+�����"	�  
	)��'�$
� ; 
6. ���
�	�  ���
'�"�*���
�  �  ��"��  „�������	
�  	�  �
��� ” 
  "��#
��  ��"��
  	�  

��������� ���  "��!�����  ��  ����+���	�  	�  ���	�  
  	����'�		�  
	)��'�$
�  ��  
�����	��  	�  
���!�	���  	�  �
�� ; 

7. ���
+
�  	�  ���#��'	
  ���"���
 , $��� 
  ����'��
�
��	�  	�  ���$��
�� , 
�
���'��
�
��	�  	�  
	)��'�$
��� , ����	���	�  "���(��  	�  "�		
��  ��  
�(��
+	
��  "���'�	�
  
  
���+	
$
  
  	�"�!"	���  
'  ��.
�
��	� ; 

8. ��#�	
��$
�		�  ���������  	�  ��"��
��  „�+�����"���� ” 
  „��� -�)
� ” �  
�(��������
�  �  	�!"
��  	�  ��������� ���  "��!����� , ��
  ��	�  ����"���	
  
����� , ��#����	���
  
  	
��  	�  "���(�  "�  
	)��'�$
��� ; 

9. �!�"	��	�  ��+�����"���	�  	�  ��
+�
  �����$

 , �����  
  ����$�	��  	�  $�		
��  
�	
!�  �  ����)�*��  	�  "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”, ���������	  ��  
��������� ���  "��!����� , �(�%���	�  	��'��
�	
��  
�
����	
�  
  �(���
�����  
�+�����"	�  ���
�
�� ; 

10. �!�"	��	�  
���
+�	� , ���"������	�  	�  "��#
  ��"��
  
  	�  �(����"������  	�  
��������� ���  "��!����� , �����  
  �	��
�  	�  
	)��'�$
���  ��  �$�	��  	�  
�
������� . �!�"	��	�  
�#����	�  	�  %���	�  
  �%����	�  ��"�'���  
  ���
�	�  
�+���
�  ��
  
�#����	�  	�  �!�"	��	
��  ������
 ; 

11. ���"�
!"�	�  	�  ���
#
�� 
  "�*���
�  ��
  "������	�  	�  #��,�
  ��  ����
+	�  
��������  �  ��"��
��  „�+�����"���� ” 
  „��� -�)
� ”; 

12. /(�'�!	���  ��  ��	����  	�  "�*	�����  ��  ��"��  „/(���,�	  ��	���� ” 
  �(����  	�  
"
������
��  	�  ��������� ���  "��!����� ; 

13. ��"�!"	�  �(.��	���	�  	�  .���
�	
��  	��
���
  	�  
	)��'�$
�  +���  
��
#�����	���  	�  ��".�"� 
  ��'� �	
�  ��  ���� . 

 
�� . 35. ��������� ���  "��!�����  ����"���  
���+	
$
��  	�  $�	���  


	)��'�$
� , "�		
��  ��  ��
��   �  ��  �������  ��  �!�"	��	�  
 /
�
  �!�'���+	�  
����$�	��  	�  ���
$

��  �  "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”, ���������	  ��  
��������� ���  "��!����� , �����  
  ��#����	
��  ��  ����  ���!
���
 . 

 
�� . 36. ����+	
$
  	�  $�	
  ��  ��#��
��	
��  �����
  	�  )
	�	���
  
	����'�	�
  – 

�(�#�����  )�	"���  %����  - ��)
�  �
  
  +�!"�����		
  ��#��
��	
  �����
 , 	�  ��
��  ��  
�(�#����  $�		
  �	
!� . 

 
�� . 37. ����+	
$
  	�  ���
����
  '�#��  "�  %("��  ��
�	��
  ������	
  


	)��'�$
�		
  �#�	$

  ����  REUTERS, BLOOMBERG 
  � .	 . ��  �$�	��  	�  %(�#����
��  
"(�!��	
  $�		
  �	
!�  '�#��  "�  ��  �������  ���
����
  ��  �(��
+	
  "
�(�
  ��  ��. , ����  
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�  ���
  ���+�*  ��  
�
����  "�  ��  ����"����  "
�(�
��  
  ��#����	
��  �
$�  ��  ������
��	�  

  �%��%����  	�  
	)��'�$
��� . 

 
�� . 38. ��  �����  ��  ���
$

��  �(�  )
	�	���
  
	����'�	�
 , ��
��  	�'��  ���� 
  

���
����
  ��  $�	
  ��  ����"���  '���"  ��  ����'���	�  	�  ������"�
����  *  $�	� , ����  
���
  '���"  ��  ���"��  �����"������	� . ��#����	
��  ��  ����'���	���  	�  
������"�
�
��  $�	
  �
$� , ���%��  "�  '�#��  "�  "����  �����	�	
�  ��  �������$

��  
  
���
�"
+	�  "�  ����������  ��
#�"	�����  
  �"�����	�����  	�  
�������	
��  '���"
 . 

 
�� . 39. ��������� ���  "��!�����  ���"��  "�  "���#
��  ��#����	���
  	�  

���!
���
 , ��
��  "�  ���"��  ��  �����	�	
���  �  ���(�'�	��  ��  �"���
��  �  "(�#��
  

	����'�	�
 , ��$

 , �����
  
  ����
 .  
 

XII. 
��������
�����  ����	����  
 
�� . 40. (1) �������	
���  	�  ����)�*�
��  ��  
��(�,��  ��  ���!
���
��  	�  ��"��  

„�	����
$

 ”. 
(2) ��  ���!
���
��  �  ��"��  „�	����
$

 ” ��  
�
����  "�  ���'��  �
�����  
  "�  


��(�,��  ���	���$

��  �  )
	�	���
  
	����'�	�
  �  �(��������
�  �  ���"���
���	�  
����"���	
��  �  ���������  
	����
$
�		
  �#��	
+�	
� . 

 
�� . 41. /(�  ��	���  	�  ��������
��  ��  �$�	����  	�  ����
  �
"  �
��  ��  ����"����  

�(�'�!	
  '���
  ��  �#��	
+���	���  '� . ���%.�"
'�  �  "�  ��  �$�	
  
  �����(+	
��  �
�� , 
���"  ���"��
�'�	�  	�  �#��	
+
���	
��  '���
 . 

 (2) �#��	
+���	���  	�  �
���  ��  	���#�  �  ���+�
�� , ��#���  
"�	�
)
$
��	
��  
	
��  	�  �
��  	�".�(����  ��
��
��  ��  "�����
'
 . �#��	
+���	���  '�!�  "�  %("�  
��( �����	�  ��  	������  	�+
	� , 	���
  ��  ��
��  �� : 

1. 
�%�#��	�  	�  �
���  +���  ����������	�  	�  "�*	����� , �����  #�  ����!"�  
�
  
��'�	�	���  *  �  �����	��
�	� ; 

2. 	�'�����	�  	�  �(�'�!	�����  	�  ������  	�  �
���  – +���  �	�"����	���  	�  
��	����	
  ���$��
 , ��"�%����	�  	�  	�"����  �(�.�  "�*	����� , �%�+�	
� ; 

3. 	�'�����	�  �)����  ��  ��������	���  	�  �
���  – +���  ������.���	� ; 
4. ���.�(���	�  	�  �
���  �('  ����
  ����	
 , ��
��  ��  �( �����  ��  �%���  	�  �( 
�  

�
�  �
�� ; 
5. ���"���
���	�  ����	�����	�  
  ��
�'�	�  	�  +���  ��  �)����  	�  �
��� , ����  

��
�( �  ��  ��,�	
���  	�  �����
���	
��  ��#�	
  ��  ���"(�!���	�  	�  �(�����	���  
"�*	��� . 

 (3) �#��	
+
���	
��  '���
  ��  �"�%�����  ��  ��"��  „/(���,�	  ��	���� ”. 
 (4) �����"	���  ��(���  �  
��(�,��	�  	�  "�*���
� , �(�%���	�  �"�%��	
��  

�#��	
+
���	
  '���
 .  
 
�� . 42. ����
���� , ���!"� 
  �(���,	���  ��#�	
��$
�  
  ��#����	���
�� , ���%��  

"�  ��
#������  
  �("(�!�� : 
� ) 
"�	�
)
$
��	� , �(%
��	�  
  ����������	���	�  �  ��".�"� �  )��'�  
  
�������  	�  	�"�!"	�  
  "�������	�  
	)��'�$
� , �����  ���������  	�  �����  �
$�  
�  ��������� ���  "��!�����  "�  ���'�  ����"���	�  ��#����	��� ; 
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�  ��  .��
��	���	�  
  ����
���	�  �
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��  	�  "��!������� ; 
� ) ���
�
�
  
  ���$�"��
  ��  �����,���	�  
  �"�%����	� ; 

 1. �	����
$
�		
��  ��'
���  �  ���$
��
�
��	  ��	������
��	  ��#�	  ��  ���'�	�  
	�  ��,�	
�  ��  
	����
$
�		
  �"���
  �(�  ���"	
��  )�	�$

 : 

 1.1. 
�  �"�%����  ����  ���	+����	�  
	���	$
�  ��
�(�  �  �'
��	�
�� , �  +

��  

	����'�	�
  �
  '�!�  "�  
	����
�� , ��*��  ��
�(�  ��  ������
�
��  ��#����	� ; 

 1.2. 
�  �����!"�  ��
�����  
	����
$
�		�  ���
�
��  	�  "�#�����	  )�	"  „���  
����
'�	
�'  ��'� ”; 

 1.3.
�  ��
�'� , 
�'�	�  
  "��(���  �	����
$
�		
��  ����
��  
  ���$�"��
 ; 
           1.4. 
�  �(�"���  
  ������'� ���  ��'� 	
  ��#�	
  ��  �������	
�  	�  

�	����
$
�		���  "�*	��� ; 
 1.5. 
�  ��
�'� , 
�'�	�  
  "��(���  ������#
+������  '������'��  �  $����
��  

��#��  (�
'
�
 ) ��  �������	
�  	�  �	����
$
�		
�  �
��  (��#��  ��  �
����  

	����'�	�
 , ��������
  �
'
�
  
  �
'
�
  ��  ��	����	
  ���
�
 ); 

 2. ����������� , �(�����  
  ����
����  ��  "�*	�����  
  ��#�	
��$
���  	�  
�	����
$
�		
�  ��'
���  ��  ��
����  �(�  �(���,	
  ����
�� .  
 
#) ���
�
�
  
  ���$�"��
  ��  ���"���	�  	�  ��#����	���
��  ��  	�+
	 , ��*��  	�  
���������  �"
	  ���!
���  �"	����'�		�  "�  	��
  ��#����	���  ��  �"�%����	� , 

��(�	�	
� , ��+�����"���	�  
  ��	����  	�  �"���
�� ; 
" ) ���
�
�
  
  ���$�"��
  ��  "���(�  "�  
	)��'�$
��� ; 
� ) ����
��  ��  �������	
�  	�  +���,�
��  ������
 . 

1. ��#����	
  �%�+�	
�  	�  �����	���  ��  ��'
  ��(���	
  � :  
1.1. )
	�	����  ����
�  
  �����
�� ; 
1.2. �������	
�  	�  �
��� ; 
1.3. 	��'��
�	���  %���  
'� 
  ��	�,�	
�  �('  "�*	�����  	�  "�#����	
��  
)�	"��� ; 
1.4. 
	)��'�$
�		
  ��.	���#

  
  �
#��	��� ; 
1.5. "��#
 . 

2. ��#����	
  ��� 
  '�!"�  ��"��	
��  ��"��
  	�  ��������� ���  "��!�����  ��  
�%'�	�  	�  ��
� , ���+����	
�  
  ������(�
 , ��  ��	�,�	
�  	�  
���+	
$
��  	�  �
��  
  
�(���	�  	�  ��,�	
�  ��  �������	
���  
  '
	
'
�
��	���  
' ; 

3. �!�#�"	
  �(%���"��	
�  
  �$�	��  	�  �����	��� ; 
4. ��""(�!�	�  	�  ������	
 , ����
�
  ��'�	
��$

  '�!"�  ����
+	
��  ��"��
  �  

��������� ���  "��!����� ; 
 

�� . 43. (1) �"'
	
�����
�	
  ���$�"��
 , 	��%.�"
'
  ��  ��( �������	�  	�  
"�*	�����  	�  ��������� ���  "��!�����  �� : 

1. /(���,	
��  ����
��  ��  �������	
�  	�  �
���  	�  „���  ����  '�	
"!'(	� ” �
 , 
"�*���� �  ��  �'����  	�  "�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”��  
�'�	��  
  
"��(����  ��  �(����  	�  "
������
��  
  ��
���  �  �
��  ���"  �"�%��	
�  ��  
��'����	�	
�  ��#�	  ��  ���2- ; 

2. ���
+
�  	�  �
���'�  ��  �(���,�	  ��	����  – �(�"���  ��  �(�  ��(���  �  

�
����	
���  	�  +� . 34 ��  ����"%�  26 ��  
�
����	
���  �('  "�*	�����  	�  
��������� 
��  "��!�����  
  "��#���  ��
��!
'�  ����	�"�������� ; 
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3. ����"
$�  ��  "�*���
�  	�  ���!
���
 , �(�  ��(���  �  ��( �������	�  	�  "�*	�����  
	�  ��������� ���  "��!����� , �(�%���	�  
�"�"�	
�  '�  �
$�	� ; 

4. ��(�	�'� ���	�  	�  ���!
���
  ��  ����(�!"���	�  
  ��"�
���	�  	�  "���'�	�
  �  
��'�
��  	�  "�*	�����  	�  ��������� ���  "��!����� : 

  ��(�	�'� ���	�  	�  ���!
���
  ��  ����(�!"���	�  
  ��"�
���	�  	�  "���'�	�
  
��  
��(�,��  �(�  �(�����	
��  �(�	�'� 	
 , ����  ��  ���'�	����  ������� , �  ��
��  
����
  ���!
���  �������#� ; 

  ��
  ��(�	�'� ���	�  	�  ���!
���
  ��  ����(�!"���	�  
  ��"�
���	�  	�  
"���'�	�
  �  ��'�
��  	�  "�*	�����  	�  ��������� ���  "��!�����  ���"��  "�  ��  
�(%�&"���  ������	���  	�  ��
	$
��  	�  „+��
�
��  �+
 ” ��  ��������  	�  
�(��
+	
��  
  �����"�� 
  "���'�	�
 ; 

  ��
  ���'�	�  	�  ���"����
���	���  �����  	�  ���!
���
�� , 	�"��!	�  ��  
���"�'����  
	��
��$

��  
  �
$��� , ���"  ��
��  �(�	�'� 	
��  ��  %
�
  
���"�����	
 . 

5. ���$�"���  ��  �(�"���	� , )�	�$
�	
��	�  
  �������	
�  	�  "�		
��  
  
"���'�	�
��  �  ��������� ���  "��!����� , ���&+
���	�  
  ��.	���  ��.
�
��	� : 

  
���'�	�
��  ��  �(�"����  ��  ���!
���
  ��  ��"��� , �  +
���  ��'����	�	���  �  
��.	���  �(�"���	� ; 

  
���'�	���%����(�  ��  
��(�,��  �  �(��������
�  �  �(���,	
��  ����
��  	�  �
 ; 
  ��.
�
��	���  	�  "�		
��  
  "���'�	�
��  ��  
��(�,��  �(#���	�  �������"%
��  

	�  +� . 32 ��  ����"%�  26 ��  
�
����	
���  �('  "�*	�����  	�  ��������� 
��  
"��!�����  
  "��#���  ��
��!
'�  ����	�"�������� . 

6. �"'
	
���
��	�  
  �������	
�  	�  
	)��'�$
�		���  �
���'�  – 
��(�,��  ��  ��  
�
  
�
  �(	,	
  ��  �
  ��	���#�	�
 ; 

7. ����
��  
  ��#����	
  ���!
���
  ��  ���"�'���	�  	�  -�'
�
���  ��  )
	�	���  
	�"���  ��	��	�  "�*	�����  	�  ��������� ���  "��!����� . 

 (2) �"'
	
�����
�	
��  ���$�"��
  ��  �� . 1 ��  �("(�!��  �  	��'��
��	  ��� , "��#
  
�(���,	
  ����
��  	�  �
  
�
  ��  �����%�����  �  ��"���	  �(���,�	  "���'�	� . 
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"�	$
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  	��'
��  
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�  	�  ���!
���
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�	�
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� . 
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���	
�  "
������  
�
  ������
���  	�  �
  �!�"	��	
  ������
  ��  
"�#�����	  )�	"  „���  ����
'�	
�'  ��'� ”, ���&+�� �  ���������
��  
�'���� 
  ����
  
��"���	  �
"  �
�� , ����!�	
  �  ���
  ����
��  (�% �  
 /
�
  	�  �"
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���������
 , ��
#����� 
  "��(�	
���	�  �������	���  
	)��'�$
� . 
 (2) �	)��'�$
���  ��  �� . 1 ��  ���"������  �!�'���+	�  
  	�  �	����
$
�		
�  
��'
���  	�  �
 . 
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"�	�
  
$��
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�
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"�	�
 , 

��
��  �� : �	�+
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�
  ������	
���	�  "�*���
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