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 1.    

 

1.1.   . 

 

                        , 

                     .    

                        -    

    .               

                          

    ,                   , 

               .        

                        

          ,               

             .    ,    ,  

                          

                           .  

                   

            .       

                      ,     

                    .    

                   

  ,                     

                 .        

   -                     . 

           ,          

                        ,   

                          

      . 

                     ,     

             ,    ,    
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          .              

               ,     

         .    ,      

              "   ". 

                            

       ,      ,        

                        

  . 

 ,           ,    

  ,            . 

"   "         "securities" —      

,              .     

    -                       , 

              ,         ,        

         .       -  

                                

                           

. 

                 

                       

      (  —             ), 

                                   . 

                    

: 

•               

                           

   (                 -    

); 

•                   

 (                  ); 
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•     ,         

,                   . 

        ,          

      .           

   (      ),           

        .   ,           

            (  -            

                 ,      

            ,                 

.                   

                      

(        ).      ,      

                   

     ,                       

               .  

                  

                              

            . 

                   

             .         , 

                ,   

                        

               .   

                  

                    

      . 

                

             .           

                       

                     ,        
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             ,                . 

                    

         ,         -     

     . 

                   

. 

 

 

 1 -               . 

 

 1.        (      )    

                  

      .             

   ,         

      ,          . 

 2.                  

         ,                  

   .            

               - . 

 3.                    ,    

                      , 

                

        (    ).    ,  

                  ,    

, .                 
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     . 

 4.                     ,  

               (        ). 

 5.             ,       

                 ,      

                  ,   

                      —    

  . 

                  ,  

                           

              ; 

           ,                

,      ,                 

                 .     

                  

        (                  ), 

                            

  . 

       ,        

     .                       (    

  )          (      ) 

                           

(    ).                 

                       (    

).                     

  . 

                     , 

            .      -

                  , 
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     .                , 

                            

     .           ,          

,               ,     

   . ,           

                 . 

                     .  

                  -       

        :                3 .  

                    

           .        

              ,   

        .      

               .      

             : 

1.           «      »  

               

  ,                   

           (SPV).     

      .              

  ,              ,    

     .                   

                   

           .           

          ,          

            ,        

        . 

2.      «                  

  » 
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   ,                

                         

        ,                     

                 

                   

            .    ,          ,   

    ,             ,       

                 . 

3.      «               

  ,                  

            ( /       

  )          -        

      ,                

  ,           ,    ,    

                  . 

            SPV            

    . 

4.                        

                           

       ,  ,  

             ,        

          ,              

       ,    ,          

            ,    . 

      ,              

                      .   

                    

             .            

                      . 
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 "      "   ,     

                 

         ,                

               ,        

     . 

                 ,       

       (SPV)                

     ,             , 

                  . 

                

  .            

      ,                    

  . 

             

 ,              

:  (             Mortgage-

Backed Securitisation)      (Asset- Backed Securitisation). 

                        

   .                        

        ABS of commercial assets  ABS of consumer assets. 

    666          (  34 

"     ")                    

 ,    ,              

    (    ,     ,          

  ,          ,       

            . 

   ,                   

        ,      

       (    ,        

 ). 
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     ,                     

    .                , 

                           

  .                    

   ,                   

.      -              

                .  

                  ,    

                    ,    

            .            

               . 

                            .  . 

     ,            (Whole Business 

Securitisation - WBS),     ,       

,             ,       . 

                  

            ,       : 

•                     

       ,      ,    

  ; 

•                      

          .      ,            

( ,     ,             )      

       ; 

•                         , 

                          

; 

•          ; 

•     ,   ,    «       »     

     .    ,   ,    ,  
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               ,   "   "   

       . 

                 

                .  

         cherry picking,        "   ". 

                  , 

           .         

                    . 

                    

        :      ,         

  ,      ,                 

  ,      ,                 

    ,      ,            

  ,      ,            

    ,        ,            . 

                  

                        .  

                            : 

                ,  ABS? 

     ,      ,               

ABS (Asset-Backed Securities).   ,      

,         ,       

 .                       

       ,              (   , 

           .). 

                         

          Mortgage-Backed Securities (MBS),     

              — Commercial 

Mortgage-Backed Securities (CMBS)      - Residential 

Mortgage-Backed Securities (RMBS).         ,        
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    ,      ,        

,                   ,  

 ,             . 

                    .      

                    , 

      ,   ,             

       ,           

    (                  

  ). 

,       (MBS),                 

                       .     

            .               

                        .      , 

         ,             

, . .    ,         ,        

     .                

                         . 

         ,           

                       .     

                .          

       ,               ,   

        ,     ,   

       .  

                ,     

                    

       ,               

        . 

            ( . 143)       , 

                 ,   : 

       , , , ,     
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       ,               

  ,     , ,                  

  ,                        

               .  

                          

  .                           

-                    ,    

     .                      

       ,                

        . 

 

1.2.      .          . 
 

                 

          20-  .            70-  , 

                        

         . 

       ,          

                ,      ,   ,      

     -        . 

                       

      :   ,           . 

                  

                 

        ,   ,             

  ,        .      ,        , 

                 .  

                        

     . 
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     80-                 ,  

  ,      ,            

         .       1985 .     900  . .,  

            10   . .  1989 . 

                           

30   . . 

                  

    80-  .,   -            .        

                         

              ,           

                        

  ,  ,  ,      ,    

                       . 

 90-                     

   ,                            

      .            

          ,        

     ,       ,      

      . 

                    

               -          ,     

   - WBS (Whole- Business Securitization) 

      ,       

               : 

1.          ; 

2.           ; 

3.           . 

-   ,                   

             .       1970-         
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            (Government National Mortgage 

Association, GNM )      ,            

                           , 

                       -      

,        .                  

                (  -

            )     

  ,       GNMA,          

           .     

           GNMA              

             ,        . 

-   ,                 

         .               

                      ,  

           ,      

    . 

-   ,               

                             . 

                  

                 .              

                   

                             

     (      ,    , . .   )      

     (     100 . .).                

"         "      ,     

                          . 

                   .    

                ,            

                                

          . 
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                   ,   

,         ,  

       ,           . 

         ,             ,  

         (                 

              ) 

                         . 

               ,    

                    

                         

                          .         

        .           

          .               ,  

              .       

                    . 

                       

              .     

        ,        , 

                .               

  ,                ,   

       .  75%        

      .    ,          

       ,    ,           

    ,                       

    . 

                  

               ,        

                        

   30   . .                    
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  ,      ,                  

     ,                    

                        ;  

                ,    , 

     . 

                           

      .       ,         

                 ,    

                 .      

                  , 

             ,                  

   . 

    Fitch,             , 

        .       

  ,     ,         : 

                    

                ,     .    

                     

      "     "              

  . 

      ,                    

,                     

   ,       (ABS)   (MBS). 

          .       

                  ,   ,  

        SPV,                 ,  

                        

    .                 

        SPV.             SPV 
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                    SPV. ,   

        . 

                           

              .   ,          

                

                      ,          

       .       

    : 

-   ,            . 

                 ,            

       ,            

  ,              .    

             -             .  

             -      

                            .  

                  :  

              ,          

      -                  

     . 

-   ,                . 

   ,                 

                  .       

              "            (   ),  . .  

             .            

                 

                   ,    

         ,                  

            . 

-   ,             . 
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        ,                ,  

                . 

                      

                    

  ,              . 

   ,                   . 

             -      ,        

          .   ,              

          ,                  . 

   ,       "          " 

      ,                      . 

                      

  ,                  

           .           ,   

               

                . 

               .  

   ,               

"   ".                         

                       

  . 

                     SPV 

  .     "          "    

     "      ".                   

            SPV.    ,        

SPV.     ,           ,      

        .        , 

         ,              

  ,     ,        ,  

          .           
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          . 

        ,                  

        ,          .     

    ,            ,     -       

.                     

                     

    .  

                     

       2001    "   -   "   

     500  .   .              

                 

"   ",                  . 

        1    2001 ,  "   -   " 

             . 

              ,     

           "   -   ",        -

    ,  " -   ".                   

                           -

          .      2003  2005        

           ,                  

2005 .                 , 

        " -   ",            " -

  - ",                

             .           

                 (  " -

  ")      ,     . 

   ,  ,           ,    

         .   , ,         

                 ,   
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            ,              -

        .          

          (             ),   

       . 

      ,           

      (           ,     

  )         (     ,      

    ).             

  .                  

            .          , 

      ,          .      

                                

             .              

                 .    

" "    ,           . 

   50  . .,         

          ,                  1  2005 . 

   Moody's            ,  

       ,                     . 

  LIBOR+1,75%.          

       Russian Auto Loans Finance,         

      .  

                           ,  

       ,                  .  

                   

               .             

                      . 
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 2.                   

          . 

2.1.           . 

 

                      

            .               

       ,                . -   ,  

,              ,      

      ,                   

      . -   ,  .  .     ,       

                            

           .     ,    ,  

                          

            . 

 1-   2019-          730   . 

  ,     13 %             .    

                      

     / -    ,            

     ,            . 

               ,         

        .  
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 2           1-  . 2019 . 

 

                        , 

              .       

                 

5%.  

 

 

 3 -           2018,1  2019 . 

-3 

-29 

13 

55 
52 

13 
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   . (      4) 

 

 

 4 -      , % 

 

                            

                  .  

             ,       

      ,     

                       ;           

    , ,  ,             

      . 
 

 1-                     2011-2019 . 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

     , 
  

78 72 68 75 66 76 74 72 75 

 

 2019 .                  

         75 ,     3  , 

0

0,2

0,4

0,6

0,8

1

1,2

1,4

1,6

1,8

2

1-е пол.  2016 1-е пол.  2017 1-е пол.  2018 1-е пол.  
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     ,                   

           . 

                         

     ,                

  .                 2: 

 

 2 -                2010  

         2010  2010-2015 . 2015-2019 . 
        
 

 30% 25-30% 20-25% 

             
 

    

        ,  
 

2-3 5 7 

  7%  5%  3% 
 

              (   ) 

   (      5).       «      »,  2018   

                    

  ,                       20-22%  

 . 

 

 

 5 -                 

 

6% 

47% 

12% 

7% 

6% 

19% 

3% 
е  о е пе е  

 

Ст о е 

По у тел о е к  л  

 По у тел т о д е к  

л  
ло  

Д у ое 
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  ,                     

                       .          

     ,      ,   ,         , 

          .              

     ,      ,    ,     , 

        .  
 

 

 6 -                        , 
% 

 

        6,                 

                 ,        

             .           

  ,                 

     ,      ,          10%. 

 

 

11% 
18% 16% 

10% 10% 14% 

55% 
52% 

60% 

60% 64% 60% 

2% 
2% 

6% 

3% 
0% 0% 14% 

14% 

3% 

10% 6% 9% 

13% 
12% 11% 
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 3 -                    2016-2018 . 

    (        )         , % 
2016 2017 2018 

     1,9 5,2 8,2 

  8,3 7,2 9,6 

    9 9,3 7,2 
  9,5 8,1 6,5 

    3,8 4 4,6 

  -   0,6 0,7 0,9 

  -  (      -

        )  
2,5 2,2 4,6 

  -              
  

7,8 7,4 15,8 

    (    )  9,9 7,2 7,6 

  44,6 47,2 32,6 

         ,     2,1 1,5 2,4 

 

     2016  2018                

                 .         

                     

 40%.                   -       

       ,    2           

    .                        

         . 

               , 

        ,                  

              .                     :  30% 

                  ; 15%           

       .       12-13%       

           ,   20%          

       ,                    5%  
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 4 -                               
    2018 .   2008 . 

        
     , % 

2018 . 2008 . 
      ,  78,3 51,2 

:                   32,1 23,0 

 . .:               13,9 14,3 
  15,3 6,3 
,   ,        2,9 2,4 

 12,8 5,7 
          13,9 0,4 

             19,5 22,1 

         19,3 43,9 

 . .:             6,9 22,4 

          -            
   

5,8 10,8 

        1,5 3,7 

                   5,1 7,0 

         1,1 2,7 

     1,3 2,2 

 

             ,        

     15                   

  -          2019 ,               

    ,            ,     

           . 

 

 5 -                   2018  

          
    

    2018 
,     . 

    
       

 2018 ,   
  . 

 
      

01.01.2019,   
. 

       
            

   

214 848 441 986 925 844 

«        » 
( ) 196 161 298 711 609 211 

«    » 158 587 276 709 575 479 



35 
 

«  «    » 73 268  . . 84 397 

« -   » ( ) 63 876 102 496 149 058 

« -   » 58 654 76 784 374 076 

«        » 
( ) 

50 670 90 894 192 623 

«    » ( ) 42 578 60 851 51 226 

«        » 38 967  . . 57 174 

«   -   » 34 488 54 642 47 749 

«        » 23 360 32 583 40 495 

«     » 21 882 35 375 36 223 
«CARCADE » 20 622 29 664 22 817 

«      - » 18 811 41 276 290 018 

«    -   » 15 710 19 217 48 999 

 

                         2018 .  

                         

     .     ,              

                 ,    

  .                    

,           .           

                    

    .                      

          .       

      : 

•       ; 

•           ; 

•             (        ). 

                             

   ,                 . 

                    

                 .                , 

            ,        

  ,         :     

    ,     ,   ,     
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          ,                ,  

   -                .          

                            

  :                  

             . 

 

 

 7 -                          
      

  

      , 56%        -  

     50 .   ,   11%        

   800 .   .       ,          

  ,                .       

(   )          .             

       ,               

                             . 

                

        ,                    ,  

                  .      

                   

         

1% 

11% 

19% 

69% 

1% 

15% 

22% 

62% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

П о е о ., 
.л  

К уп  е  С ед  е  л  е  

Теку  по т ел   . .  . 2018
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            ,              

        .  

                          

         . 
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2.1.              . 
 

       ,             

                 

   .             ,  

                             

      ,            

     .              

     ,           ё                

     9:1.                   

            ,          

        ,                 

         .  

   ,                  

     ,                   

                .          

    ,                ,   

                       

        .            

       ,          6: 

 

 6 -   ,            

       
   

 

          
   

  ,            
                  
      . 

         
 

              ,  
               ,     
  30   . 

   
       (   
       ) 

                
  :            ,          ,    

     . 
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     ,        , 

            . 
      

      
                   

           ,  5 % 
                       

     ,          
      . 

 

                        

                            .  

               (      ).        

 25                   

     ,                     

    .                    

                  ,           

   –             ,               

                     -     

     -   . 

            . 

          25       ,          

          . 
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 8-                         
    

 

                     

                 .      

      ,          , ,       

             1 ,     

                           

     . 

   60%                

     ,               

    .                            

          ,       

                   , 

                 ,            

  . 

 

40% 

48% 

12% олее % от ок  
до о о  

 от % до % 

е ее % от ок  
до о о  
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 9-                        

   

 

                            

      ,                     

: 

 

 7 -                       

      

  -             1 

           2 

          3 

  -         4 

  5 

  6 

 7 

 

                      ,       

      ,    -         ,  

                       , 

   ,                

28% 

64% 

8% 

д  

ет 

 п о о ко  до  
д е  
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         ,          

           .  

                , 

                       5%.  

           ,                  

             ,           

      ,            

                 .      

                

           10%    ,       

                      . 

 

 

 10 -       

 

60%           50%         

               

.   ,                             

         .                 

           ,       

                

0

2

4

6

8

10

12

14

16

80% 50% 25%
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    .          

             -   ,  

       ,      

          ,            

  . 

                  

                , 

          : 

 

 

 11-           

 

1.                   

            ,      

10%.  

2.                           

        ,           

  . 

3.                    

         .        

Эт п  

•Оп еделе е 
е   пул  

Эт п  

•Оп еделе е 
от ле о  
п дле о т  

Эт п  

• кл е е 
до о о о   
п о о ко  

Эт п  

• кл е е 
до о о о   опл то  
до % до о о  

Эт п  

•П о е к  по т ел  
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                        ,          

       -                          

        ,         

              

         ,     ,         

                 ,  

  .                           

              3 . 

4.           ,  

          50%           30%  

       . 

5.                       

  ,                     

  5%.                ,  

         ,               

                         .  

                   50% 

             . 

                          

                        

            :            ,            

                      ,       

              ,     

        ,          

                            .   

                 ,              . 

           ,      

:                            

  ,                     

        :          
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     .        ,       , 

      ,             

       . ,   3,     

                             

  . 
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 3.                

     . 

3.1.                   

  . 
 

                     

      « »                   

       , ,     , ,   .    

                            

  .     -                 

      ,        ,   ,     -     , 

,   ,     , /    . 

                : 

 

 

 12 -         ,  .   . 

 

                    

: 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000
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2019

3896 

6748 

7632 
7512 
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1.                           

              ; 

2.           . 

                    

   ,    ,          

                          –      

                     ,     

                         

                        .    ,  

         ,              

                 ,     

                               

  .       ,           ,    

                       

      . 

               

           ,                   

                        .       

        ,         

            ,      

                  . 

                       , 

                ,      (  . . 

  ,      ),  

     ,            . 

 ,                  

   : 
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 13 -                 

 

             

             .        

      ,                 

               ,         

    32,5      . 

                     (     ) 

           ,          1,5 

  . 

                     

   : 

 

9% 

14% 

30% 
22% 

11% 

6% 
8% 

До о ое т о тел т о 

Ст о тел т о 

Т по т е у лу  

До ,  т. . ко п , 
ок е у лу  до  
ко п  
Сел кое о т о 

Ле  от л ,  т. . 
де е оо т е 
п едп т   
П о е 
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 14 -                

 

                ,     

     ,                      

      .                         

            ,             

 .                  

        ,       

  ,              .  

               ,       

           ,      

                   ,  

      . 

      2019            

7 512 465 300   .                 

              .   2     

                – 10%. 

               – 

                

о одо ее 
о о удо е 

Сел ко о т е  
те к  

До о о- т о тел  
те к  

у о о  тот по т 

Ст о тел  те к  

Спе те к  

Ле ко о  тот по т 

П о ее 
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 751 246 530   . 

      ,            ,    

                  : 

1.       ,    ,         

     ,    .       

      1 960 196 089 .  

2.      ,        2 , 

      980 823 475   . 

3.                     

      50% ,   231 164 901,77 . 

        ,    30,7 %  .  

                           

  .                           15: 

 

 15 -                     

           . 

 

О  у  
до о о о     

 у ле . 

По ле кл е  
до о о о   
дол е о т  

олее  е . у  
до о о о  о т л ет  

    у . 

Д лее кл е  
до о о   опл то  

е ее % по 
ку, то о  

у     
у . , %  
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   ,            

            71,4%. 

   ,           

     .                    

 450 747 918                

     .                  

    ,      50%     182 261 909 .  

              79,3%   . 

           -    . 

              3           – 294 

012 600   .        12      «   ».    

           ,         

             : 

 

 8-           -         

       %         
,  1 623 564 960 000 59%    № 209 

 , 
 

159 867 360 118 325 689 74% 
     (    

 2   ) 
   . 

     
6 251 985 2 163 980 35%  

      ,  13 657 000 8 352 684 61%        № 209 
    ,  37 965 230 29 262 685 77%        № 209 
 ,  13 249 657 3 569 321 27%  

,  10 235 965 6 523 496 64%      
 

      ,  
2 350 420 345 126 15%        № 209 

      ,  9 630 254 8 962 532 93%        № 209 
 
   

     , 
 

9 654 123 4 562 893 47%    № 209 

      , 
 

532 000 128 000 24%    № 209 

: 265 017 558 64 156 406     

 

    ,  74%     2         

:  ,         , .  
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  ,           50%,      

 232 979 373   ,   79%      

          -        .  

 

 9-        50% 

       %         

,  1 623 564 960 000 59% 
   № 

209 

 ,  159 867 360 118 325 689 74% 
     

(     2 
  ) 

      ,  13 657 000 8 352 684 61%        
№ 209 

    ,  37 965 230 29 262 685 77%        
№ 209 

,  10 235 965 6 523 496 64%  

      ,  9 630 254 8 962 532 93%        
№ 209 

: 232 979 373 172 387 086     
 

                           

         (     50%    ), 

                        

 .               

         ,             ,  

  -                      

         . 

    ,               

  : 
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 16 -             

 

      ,        796 167 452 

  ,               751 246 530   ,  

               5,9%.  

 

 

 17 -          

  

            4     ,  

           .       

            ,              

,           .  

              

           .            

            :     ,     , 

О  у  
до о о о      

 у . 

До о о   
дол е о т  

олее  е е  - 
   у . 

До о о    опл то  
олее % ,  у у 

   у ле  
кл т   

от у д е  пул. 

10% 

38% 

29% 

23% 
Ст о тел т о 

Т по т е у лу  

До  

Ле  от л  
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              .           ,     

         : 

 

 

 18 -            

 

      ,               

    ,             .    ,    

                  .      

          ,              

    ,              .             

                  

                           ,      ,    

                  , 

         ,          

 ,                .         

                         

           

0

5 000 000
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               .           

                     ,     

        ,       , 

        .              

                   

       ,              . 

   ,                

   ,                       . 

                               

          . 

 

3.2.                     . 
 

         ,         

                           

       .                      

         :   

1.          ,                  

  ; 

2.            ; 

3.   ,                     ; 

4.  ,       ; 

5.             ; 

6.                            

. 

      ,            

        :           .     ,    

                         ,  

           ,         
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               ,              

  . 

                     

      .      2         

«            (   )»,                

                  .  

                            

           .           

                          ,      

  ,                     

              .             

                     (     )   

                            

      .  

                 

        .           ,        

                   .       

                         

                            , 

           ,            

                . 

    ,            

  ,     .     ,     

                

   ,          .   

      ,                  ,      

        -                -            

   .                

           : 
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1.           .        

                         . 

                         

  ,                   

   . 

2.            .         

                       

     .            , 

               30             

     . 

          ,           – 

       .         ,     

823    ,      ,        ,          

   ,     .                   

  ,           ,  

          

 .    "   "         

                 ,         . 

                      

,               ,  

   5-10%  ,           .   

         ,                   

                         

                ,    

    . 

                       

                   ,     

               ,     

                  .  

,                        
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                                . 

                      

                 ,            

                 . 

                       

                           . 

                      

                         

                       

                       

    . 

      2  28         «         

»                

                           

      ,              

                   .            

                    

                   

                  

            . 

                   

   .                 

    .               , 

                 ,      , 

                .      

                      

             .  

    19         «    

             »            
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      .               

               .      

          ,             

                            

        . 

                  

         ,        

    .           

                    . 

                          

.         , ,     

816           ,            . 

             ,     

             ,           

                .       , 

                 . 

                          

     ,                   –  

       .          

                      

                         

         . 

                        

            ,                    

              ,     

                   

          (     ).           

                           

     (   )                ,      
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.     ,             

       ,             

  .        ,         , ,  

     ,                    

                  :   

              ,                

   .  

                      

     (     ,   )         

          ,     ,   ,  

                           

                        , 

       ,         . 

                      

                           .         

,                          

                    

    (  828    ).             

                  

                  

      .      ,            3 

 827    ,                  

                 ,  

   ,            .  

                              

                   

                    

        ,          

                           . 
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            ,             

         .      ,           

        ,         .     

                          

    ,                       

         .            

           :            

    ,            ,                

               .             

                     ,  

  ,                             

     . 

         ,  ,        

                           

       .                     

,                   

                    . 
 

 10 -                       

     

              ; 
              

        

          
   ; 

  ;, 
            

        
     

      
  , 

       
   . 

       
; 

 

         
        ; 

  

          
    ; 
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; 

       
         

         
      

          

            
      

           
  , 

    
         

   
         

             
  ; 

           
; 

         
  ; 

    
         

         
    , 

       
   

           
   

 

                  

                    

            .        

                     

  ,                  

            ё              

      2-3 .     ,            

        ,                        

                  . 

 

3.3.                

  . 
 

              

   ,        ё            .   , 
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           ,            

        . 

     -      ,         

  ,    –           

        ,          : 

1.                  .   

   ,              , 

            ,            

       .                 

                          

        .      ,      ,    

             ,     ,           

,                        .  

2.                     .      

                        

    ,         ,             

                         

  .                   

           ,          

              . 

3.             .         

                           

    .              ,      

                        

            .       ,  ,        

                             

  ,                      

        . 
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4.      .   ,      

                     , 

             . 

5.      .        

                      

       ,                 ,  

                      .    

-                          

           .            

                ,            ,  

               ,   . 

6.              .    

   ,                 

               .   

               ,  

    ,              (    

        ),                 

        . 

7.           .     

                     .  

       ,                 ,     

              .          

                      , 

                        

                  

   .                 

                          

     . 

8.             .   ,     

  ,            , 
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.                   ,  

             . 

                    

                      : 

           ,             ,  

  ,                     , 

     ,                 

          .              ,  

                     . 

                           

               ,     

                               

  : 

1. .         

                 .    ,   

         ,     ё         .  

2.      .         

                          

             .      

                 ,               

    . 

3.  . ,    ,   

                 ,             

      . 

      ,    ,      ,      

     ,      ,     : 

1.      ,      ,       

       ,                
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  .                    

                   , 

2.       ,      ,     

 ,             

    ; 

3.      ,      ,            

                        . 

              ,         

         ,              

     .                 

   : 

1.            .        

                ,   ,        

     ,               

                  .  

2.              .             

                       ( 

                   , 

               .               

                      

       ,                 

               . 

2.1.             .       

                     

                         

     . 

2.2.                  

      

3.                        

     .          : 
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          ; 

                    . 

                       

        ,          , 

                    ,     

            ,         ,     

         50%  . ,                

                ,         ,   

     ,              

                  

        .           

                        

        ,                      

9                ,            

                         . 

                         ,    

                             

,               .     

                    

                      

        .    ,       

                   

,          ,                

                 ,    3-5 .       

                       

       .               

  ,          .   

                 : 

            ,     , 
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             ,        

              ,         

         . 
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                   . 

              ,     

                   , 

                         

     .              . 

   ,                 

 c       o o      ,    
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