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1. ,�*����
�                                          


���
 ��� �� -"��� ��
� �� �
��� �� "�
 �3
�
 �� 
�����
�

�� �� ,4 
“6��7����� (9* ���
�) 9� ���
��� ,� ���� 4��#” (“4��#�”), �����
�
��� 
 
-"��� ���� �� %, “6��7����� <��� 2��
#3�*�� (9* ���
�)” =<, (“6<2”). 
���
 ��� 
"�# �3�� �� "��
�#
��� "��� �# �� %& �� 6<2 ���� ���-1��� 
�"* ���
� 
 "���
����
�� 
���- ���
 1� $*#� #�� �#���� �� "�-�� �� �� ��#�*3 ������� �� %& 
 >&.  

 

2. ���
�
-

 �� �

+                                          

�����*�� �

+ 

0 
��
��� �� �����
�����
����
 
 "� 
�
����
 �
�� �*�)- ��
��
 ��"���
 �� 
#������. ,*�3���� �
�� �*��
���, "���#
 �"�������� �#�� "���
�� ���� #� �� ��3� 
 
 
#� �� 
��� #� " �1� ��#* 3��
��� �
 � ������ 
 
 �-3#� �� -��.  

G���
��� �

+ 

6
��*� �� ������
��� 
 
 ��"
�� �, ����� �*��
��� "���#
 ���*���3������ �� 
# *3�
�� #� 
�"* ���� ��#* 3��
��� �
 "� #������ � 6<2 
 
 #� #������ �"���# 
-����������. ?��#
��� �
�� �*��
��� � ���$
���
� � ���-��� 
��
 �
"��� #������ �� 
6<2, �� '�
�� �� "�
 
�$��� �� 
�����
�
���
 "��#-��
 �� "���7�� �, ����������
 "� 
�#� �
 �� �� -��
� "����, ���"��
�
� �*� #*�3���. 

,�� ��� �

+  

6
��*� �� ������
��� 
 ��"
�� � �� 6<2 �� "������ �� �$����
�� �-����� "�
 
���������
��� 
�����
���� 
 
 �"����

. @�� �*��
��� "� �*$
���� �
 �����
 � �-3#� 
�� -�� 
 ��"
�� ��
 
�����
�

. 

1
H*�� �

+ 

6
��*� �� ������
��� 
 ��"
�� �, ����� �*��
��� �� "�����
 �  
)���
�� "������
. 
@��
 �
�� �� #* 3
 �� ��� 
���� �*� ������� ��3#- "�����
�� �  
)���
� "������ 
 
"��
��
�� "����
 (�
�� �� "��������); �� "�����
 �*� ��*����� ��3#- ��� 
��
 ��
�
 �� 
#�)�#����, ��
�� � 
��� �� #�������� �� 6<2 ($���� �
��); �
�� �� ��
���� �� 
#�)�#������ 
 ��  
)���� �$�*����
 �"�

, "�
���"��
 �*� #�-�
 "��#-��
 (�"�
���� 
�
��).  

1
+*
��� �

+ 

6
��*� �� ������
��� 
 ��"
�� �, �*��
���1 "���#
 ���*���3���� �� 6<2 #� 

�"* �
 ��#* 3��
�, $�� #� �*��
���� ��"�
�� 
�
 ���-$
. @��
 �
�� �*��
��� 
 ������ 
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6<2 �� ����
�� �#������� �� "�����
 � "�����
�� -� ��
� 
 �� -�"��� #� �����
 
���
�
�� �
 $*��� � �
�
�� �� ���-$� "�
 �-3#�. 

 B������ �

+  

@��
 ����
� �� '��� ����
 ���#�� �����
 
  
��
#�� �
�� (�
��*�, �� ���� �*����� 
"�
 �"��#� ��� ���� 
 
 �� �*��
��� 
 ���-��-��
 "�����
 "��#
 #� � ��������� 
"��
�
���).  

I���*
 �

+ 

6
��*� �� ������
� 
 
 ��"
�� , ����� �*��
��� �� "������ � ���������� �� 
"���7�� �. @��
 �
�� �*��
���, ������ 6<2 � ������� -�����
�, ����� ��3� #� "�� 
�� 
�� "�����, "�
 #������
 � �*����
� 
 ������� �� "��
�

 �� "����� ��  
)������
 
��
3�, �� -���, ��"
�� �� 
 ������ "����.  

��) ��-
���� �

+ 

6
��*� �� ������
��� 
 ��"
�� � �� 6<2, �*��
���1 "���#
 �����
��� �$1������� 
����
�, ��������1� �� �� �*���3������ �� 6<2 #� -������
 ���
 "����B������ 
 
 #� 
��� 
�
�� -� -�
�� �
, ����� 
 #� ��#*�3
 ������1
 � 
���
. 

��������� �

+ 

&��* ���� 6
�� �*��
���, ������ 6<2 ������� "��
 
 
 7
������
 
����-����
 �� 
���� 
��, �� �� ��3� #� -#�������
 "� -�������� �� ��#* 3��
��� �� ����������� 
#����� ��� �� "����#� ������ ��#* 3��
� "� ��������
���. 

J�����+-
���� �

+ 

6
��*� �� ������
��� 
 ��"
�� �, �*��
���1 �� "��$ ��
 � #��������� �� -� -�
 
 
 
"��#-��. @��
 �
�� � 7-���
� �� �*���+�
� ������ , 
�7�����
���
�� �
����
, 
 
�"����
���
 "�����
. @��
 �
�� � �� 
#�� �� ����
 "��#-�� 
 -� -�� 
 �*��
��� 
�3�#����� "�
 
��*�+������ �� ��������

.   

A)���-
���� �

+  

 C"����
���� �
�� � �
��*� �� ���-$�, "��
��
��1� �� ���#������
 
 
 ��#�$�� 
7-���
��
��1
 �*���+�
 "�����
, )��� 
 �
����
, 
 
 �� �*�+�
 �*$
�
�. 

 C"����
���� �*$
�
� � �*$
�
�, ����� ��3� #� #���#� #� ���
���� �� 

�����
����
 ���- ��� 
/
 
 #� #�"* �
�� �
 ���)�#
 
 #� ��� ����
� �� 
��� 
�
���
�� �� �������
�� ���- ���
 �� #��������. 

 E��-$� �� �"����
���� �*$
�
� � 7
������
�� �7���, ��*���� � "���� ��
� �� 
�"����
���
 �*$
�
� 
 � �#�� #� $*#� ���
���
���. 
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0���� �"����
���� �*$
�
� ��#* 3
�� �� �� #�� �#�� �� %6, ����� ��#
 "�#��$�� 
���
��*� �� ��
��
 ���
�� �*$
�
� �� "�� �#��1� "������� 
 "� ���� "������� -��#����� 
%&/>& (B�
�����
� V). 

0�
��
 � -3
�� 
 �� 6<2 ��#* 3
�� �� �� ��"������� � "�
��
�� "�
��
"
 �� 
-"��� ��
� �� �"����
���
� �
�� 
 �� ��#* 3���� #� #�� �#��� �� ������� "� %6 �� 
�
��� �*� ���� B�
�����
� V. 

3. /����*��� �� �

+�*
 �+
)��
-

 

3.1. /����*��� �� ,�� ��� �

+ 

����������� �� �� -��� �
�� 
�
���� #� $*#�� ����
 "��#�
# ����� ���-1
��, ���� 
 
$*#�1
�� ���)�#
, ��
�� ���$�� #� $*#�� ��"�����
, �� #� �� ����
� �#�� "��
�
� � 
�"��#� ��� �� -��. 

>���$������ ���� �� ����������� � �-�� �� ������1��� ���� �� "��
�
��� 
 cost of 
carry (��� 
���� ��3#- �*������
��  
)�
 "� �� -�
, ��
�� �� 
�"� ���� �� 
��3#-$�����
� "����). 


�����
� �
�� ���)�#
 �� ��������� �� #�7
�
��� ���� �-�� �� ����$���
�� " '� 
�7���� �� �������
�� "�����
 � �"�� �
���� � ����
�� �� 5 ��$���
 #�
. 

3.2. /����*��� �� �
H*�� �

+ 

6
��*� �� #�#�� 7��# �� 6<2 �� 
������ � "������� � ��  
)���� �-����
�� ���� - 
�.���. BPV  
�
� � �����-� ���� ���-$� "�
 "������ �� ���-1
��  
)���
 �
�� � 1 $.�. - 
-�"���#�� #�
3��
� �� ��
���� �� #�)�#������ �� $���-"���
�� �$ 
���

 �� 
�"��#� ��� �� -��. @��
 "�������  � 
����
��  �� �� $
)� $
 
 ���-$
�� "�
 
�����-� �� ��������� �� �� 
� "���7��  "�
 ��$ ���"�
���� #�
3��
� ��  
)�
�� � 1 
$.�.  

.
)��� �
�� �� �$ 
���

�� � "���7�� � �� #�#�� 7��# �� 6<2 �� 
��
� ��� ���� 
����$���
 
 "�����
� �
 ���)�#
 �� ����
���� �� ���"��
�
���. 

>���$���
�� ���)�#
 �� ��������� �� ������ �-���� �� ������1��� ���� �� 
"���7�� � 
 �������� cost of carry. 

,�#�� 7��# �� 6<2 � "�# �3�� �� ���-$�, ��� ��� 
���� ��3#- "��-"���� ���� 
(�� '�
�� �� ����-"���  
)��) 
 ����$������ ���� �� ��������� � ���
���� ��. 

3.3. /����*��� �� 1
+*
��� �

+ 

����������� �� .
��
#�� �
�� �� $��
�� ��  
��
#�
� Q�" (liquidity gap) ��� 
�, � 
#�"-�������, �� ���
�
�� 
 "��
�
��, ����� 
 �����
���
�� �� ��) "��
��
 "����
 
"�#�3
��� �� "�#�3���� 
� #���. 
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�����
�� � "�����
�� -� ��
�, ��
�� � 
��� �� �"���$������ #�  
��
#
���� 
���
�
�� �
 $*��� 
 � �
�
�� �� ���-$� �� ��������, �� �������
 � "�
 �3
�
� "��
�# 
�� ����$�3#����� 
 
 
� 
���� �� "��
�
��� (defeasance period).  


��#��� ��  
��
#�� Q�" (liquidity gap) ��� 
� �� ��
��
 ���
�
 
 "��
�
, ����� 
 
�����
���
�� �� ��) "��
��
 "����
 "� �� -�
. 

3.4. G���
��� �

+ 

����������� �� ���#
��
� �
�� �� $��
�� �� ��� 
� �� ��
����
��, �

�� ��
3� 
"�"�#�� � �. ���. 
�
�� 
� ������
�
���� &"
�*�. &�����
1��� �� ���#
��
� �
�� �� 
���"��

��, �

�� ��
3� (#* ���
, ��"
�� ��
) �� �� '���
 � "�
�� 
�
� 

�����
�
���
� �"
�*�, �� �������� � �*��������
� �*� ����#���
�� 
 "� 
�
���� �� 
��-"��� 6��7�����.  

 

4. �

���� �� 1
�
�
 

[� �� �� �
������� ��  
�
�
 � �� ����
 ��#� �� 7��# �� 6<2 #� �� -"��� ����, 
������ 
���, ��#-�
��� 
 � �#�� ��
��
 ���"��
�

 � �*��������
� � ���- ��

�� �� 
�*������
�� �����
. 0�
��
  
�
�
 1� $*#�� ��$ '#����
 �3�#����� �� ������� "� %6. 

0�
��
  
�
�
 ���$�� #� $*#�� -"��� ����
 
 �#�$���
 "� �*������
� ��#. @� �� 
�*���+�
  
�
�
 �� 7��#����� �� 6<2 
 ���$�� #� �� "���
+���� "����
�� �����
���
�. 
,� -
�$����
�� "���
 � �� "�
��
"�� �� 
#�
 �� ��
��
  
�
�
: 

� >� � �����+��� #� �� #*�3
 �������� "��
�
� �*� �� -��, �� ����� ���� 
-��������  
�
� 

� 0�
��
  
�
�
 �� #����
�
���
 � BGN. 

� 0�
��
  
�
�
 �� �*������
� �
�� �� "������ �3#�� �� 
���7� 
� 
2��
#3*� 
 ������� "� %"��� ��
� �� �
��� �
�
�-� ��#�*3 ��#
+��. 

� 0�
���, ����� �� � 
��
��� �����+��� � ��$������. 

 

�

������ �� �
�
�
 *+�D3*�: 

4.1 /�*�
�
-
���� 
)

�+ �� +��)��

�� 

E� #� 
�� ���"��
�
� � #�#��� 
����-����, �� �*1
�� ���$�� #� $*#� "��#���
�� �� 
�#�$���. 
���
 �� ������ �� ���#
��
� �
�� �� ��
�����, �

�� ��
3� /#* ���
, 
��"
�� ��
/ 1� �� "�
#�$
���. 6
��*� �� ������� � �*��������
� �*� ����#���
�� 
 
"� 
�
���� �� ��-"��� 6��7�����. 
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&"
�*�*� �� �#�$���
�� 
����-����
 �� -��*�3#��� �� %& 
 >&.  

������ �	�
��	 �� 
���
 
���� ����
� �� ��
��
 ��
����
, 
�������
 � �

����. 

&*#*�3��
��� �� �"
�*�� �� '��� 
����-����
 
 -��������
�� �*� ��)  
�
�
, 
"������
 "� �
#���. 

.
�
�
�� �� "��# ���� �� 
���7� 
� ���
#3*�
��, ���� "��#
 ���� � "��-���� �� ��) 
#� 
 �� � �*��������
� � ������
����� -��#$�, 
 � �# �#�$���
�, ��)���� �"�������� �� 
� �#
 �� ������� "� %"��� ��
� �� �
���.  

C�����
�� 
�
�����
� �*� ��
����
�� �� "�#��$�� �"
���
 � B�
�����
� I. 

4.2. 1
�
�
 �� 1
H*�� �

+ : 
���7� 
� 2��
#3*�*� "���
 "��# �3��
� �� 
-����������� ��  
�
�
, � �*��������
� � ������1��� "��
�
� 
 " ��
������ ����
�
�� 
�� #�������� � � �#��1��� 1 ��#
��, ���� "��#���
�� �� �� "��-���
 ��
��
 
������
��
 �����
���
�. 0*���+���� ���-��-�� �� "���7�� � 
 "��
�#� �� "�������� 
�� ��� 
��
�� "��#-��
 �� -���������� �*������� �*� ������� �� %"��� ��
� �� �
���.  

& �# �#�$���
�  
�
�
�� �� � �#�� �� ������� "� %6. 0���� �#� �� "�# �3
 �� 
����
���
� �� ������� "� %6. 

?��� "���
 � ���

�� � "���7�� � �� �����  
)��� �
��, � "�
 
��
� ��
��� �� 
������ "��#�
# ����  
)����-�-����
�� �
�� 
����-����
. 0�
��
  
�
�
 �� 
"������ �#��
 �� 6
�� ���
#3*� �� ������� "� %6 
 �#�$���
 "� �*������
� ��# – %& 
 
>& �� 6<2.  

Stop Loss limit �� "�
 ��� 
 �� �- 
�� �3�#�����. Stop loss �� #�7
�
�� ���� 
����$���
 ���)�#
 �� ���������, ����� "��#���� ��� �-���� �� ������1��� ���� �� 
"���7�� � 
 �������� cost of carry. ?�����  
�
�*� � 
�"� ���� �� 65%, ���$�� #� $*#�� 
-��#����
 %& 
 >& �� 6<2. ?����� stop loss  
�
�*� #���
��� 80%, ����$���� �� ������ 
����
 �� ���������/�����
������ �� �������
�� "��
�

. 

.
�
�
 �� ���"��#� �� ��3#- ��
�� ������
 �� -�
 - BGN; EUR; USD. ?� �- ��
� 
�� 
�"� ������� ��  
�
�
�� �� "���
 �� $��� #�"-����� �� 1$.�. -�"���#�� #�
3��
� 
�� ��
���� �� #�)�#������ "� $���
����
�� ��
3� � �*��������� �� -��. 


*����� ��*"�� � �� �- 
������ �� ������� ������1� �������� �� ��
��
 �������
 
"��
�

 
 �*������� ���"��#� ��
�� $*#�1
 "����
, ���� �
 #
�����
���� � ������1
�� 
$���-"���
  
)���
 "������
 � ��� 
��
�� �� -�
. 0�
��
 �-�
 �� #����
�
���
 � BGN 
"� �-��� �� #���. 

& �#��1��� ��*"�� � �� �- 
������ �� ������� ������1� �������� �� �*1
�� 
"��
�

, 
�"� �����
 $���-"���
�� ��
�
 �� #�)�#������, 
�������
 -�"���#�� � 1 $.�. – 
�-���� �� ��� 
���� ��3#- #���� � 
�"� ������� ��  
�
��. ��"� ������� ���� ��  
�
�� 
�� 
��
� ��� �3�#�����. 
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4.3. 1
�
�
 �� *�� ��� �����*
�:  

 
���7� 
� 2��
#3*�*� "���
 "��# �3��
� �� -����������� ��  
�
�
, � 
�*��������
� � ������1��� "��
�
� 
 " ��
������ ����
�
�� �� #�������� � � �#��1��� 1 
��#
��, ���� "��#���
�� �� �� "��-���
 ��
��
 ������
��
 �����
���
�.  

C���
�� �� -��� "��
�
� � ����� "��
�
� #����
�
���� �*� �� -�� ��� 
��� �� 
���
 �� 4��#�. 0�
��
  
�
�
 �� "������ �#��
 �� %6 
 �#�$���
 "� �*������
� ��# – 
%& 
 >&.  

.
�
�
�� �� �������
 FX "��
�

 �� "�
 ���� 
 �� � �#�� �3�#����� �� ������� "�  
%6. 0� -��
�� �
�� �� ��$ '#��� 
 -"��� ��� �3�#�����, ����  
�
�
�� �� �������� 
"��
�
� �� #� 10 % �� NAV �� 4��#�. 

C���
�� �� -��� "��
�
� �� "� -���� �
���
 ������ 
���� "��
�
� �*� �� -�� 
��� 
��� �� �� -���� �� 7��#� 
 �� ��3� #� �� )�#3
�� � #��
���
 �� �"
�*�� � 
�#�$���
�� ���
�� � ��3+� 7. 

4.4. 1
�
�
 �� 1
+*
���
� - *+�D3*�� ��
���*��
�*
� ����  
*H���M
 
 
�H���M
 )��
3�
 )���-
 5��
���
 �� liquidity gap.  

 

4��#*� ���$�� #� � �
�-���, �� 1� ��3� #� 
�"* �
 "����
�� 
�
�����
� 
 #� 
�"�
�
�
��  
��
#�
�� �
 "����
, ���� �� �� �� ���$�� #� �
 ��
�-�
  
�
�
 � ���$)�#
�
� 
������ � @*������
 $���
 �� 
��*�+���� �� "���
 ��"� �#� �
 (�� � �#�� ����� �� 6<2), � 
����� #� �
 ������
��  
��
#���� � � -��� �� �-3#�. 

4��#*� ��3� #� 
�"� ��� ��)�
�
 �� �7���
��� -"��� ��
� �� "���7�� , 
"��#���� ���1
 #������
 �� "��-"�� 
 
 "��#�3$� �� 7
������
 
����-����
 � -������� �� 
�$����� 
��-"-���� �� 7
������
�� 
����-����
 (��"� �#� �
), "�
 -� ��
�, �� �#� �
�� �� 

�����
����
 "�#)�#�1
, �
�������, "��
��
��1
 �� ��), �� �#������� 
#���
7
�
���
 � 
"������ �� -"��� ��
� �� �
��� 
 "�
 -� ��
�, �� � -3�� �� 
�"* ���
� �� "��� �#�� �� 
� �#�
�� �� 
: 

1. ���� ����� �� �
���; 

2. ���� ����� �� ���)�#
��; 

3. �����
���� �� #�"* �
�� �
 "�
)�#
 �� 4��#� � �
�� �� �
���, ����� �*��������� 
�� �
���7
� "��7
  �� 4��#� 
 "���
 ��� �� #
����
7
���
� �� �
���. 

 0*���3������ �� 
��*�+���� �� ��"� �#� �
 � "��#�
#��� � �#�$���
�� �� ?4> 
"���
 � 
 "���"��� �� 4��#�. 4��#*� ��3� #� �� '��� ��"� �#� �
 ���� "� ����+��
� �� 
7
������
 
����-����
, � ��
�� � �����+��� #� 
�����
�� �*� ���� �#�$���
�� �� ?4> 
"���"���
 
 "���
 �.  

 
�
 �� '����� �� ��"� �#� �
�� �
������� ���"��
�
� �� 4��#� �*� ����� ��#� �� 
�����1�� ������ �� ��3� #� ��#)�*� � 10 �� ��� �� ���
�
�� �-, ������ �����1�� ������ � 
$���� "� � . 195, � . 1, �. 6 E

[? 
 5 �� ��� �� ���
�
�� � ������ 
�� � -��
. 
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 4��#*� ��3� #� �� '��� ��"� �#� �
 ���� ��� �����1�
�� �����
 "� ��) "�# �3�� 
�� ��#��� �� ������ �� 7
������ ���- ���� �� #*�3��� � ���� 
 
 #�-�� #*�3���, ������ 
"� &"����-���
��� �� C����
���
��� �� 
�����
����� �*��-#�
������ 
 ����
�
�. 

 4��#*� ��3� #� �� '��� ��"� �#� �
 �� )�+ )+� �� 7
������
 
����-����
 � 
-������� �� �$������� 
� 
��-"-���� �� "��#����� �� ���� 
 � ����, �"��#� ��
 � #������� 
��3#- #���� �����
, "�
 �"������ �� ������
��
�� �����
���
� �� ����.  

 4��#*� ��3� #� �� '��� ��"� �#� �
 �� )�����5� �� 7
������
 
����-����
 � 
-������� �� �$������� 
� 
��-"-���� �� 4��#� �� ���� 
 � ����, �"��#� ��
 � #������� 
��3#- �����
��, ���� "�
 ����*"���� �� "�#�3� � # *3�� #� ���"� ��� � #�����*��� 
���#���� �� 
�" �1����� �� �-����, #��������� �� ��*1��� �� 7
������
�� 
����-����
.
  

 4
������
�� 
����-����
, ��
�� ����� #� $*#�� �$��� �� ��"� �#� ��, �� "������
 � 

���
 ��� �� 4��#�. 

 ��7�����
� �� ��
��
 7
������
 
����-����
, ���-"��
, �*������� "��#�#��
 "� 
��"� �#� �
, �� �� '��� �*� 7
������
� ����� �� 4��#�, ���#�� � 
�7�����
� �� �$1��� 
�-�� �� #������1
�� �*� #����� �� 
�������� �� ������ #������
. 


�
 ���$)�#
����, 
���7� 
� 2��
#3*�*� "���
 "��# �3��
� �� -����������� �� 
 
�
�
 �� ����������
 �� �$����
 ��"�-�#� �
 (�� � �#�� ����� �� 6<2). <�� 
�*� �� "���
 
�� #� �� ����
 ���#
��
� �
�� �� �����������. 0�
��
 �" 
���

 ��  
�
�
 �� 
"������ �3#�� �� %6 
 �� �#�$����� "� �*������
� ��#. & �# ���*�+������ ��  ��� �
� 
"����� �� �#�$���
�, ��
��
 �" 
���

 ���$�� #� $*#�� �#�$���
 �� %& �� 6<2.  

E�#* 3��
� �� 
���7� 
�-���
#3*�*� � #� �*$ '#��� 
 �"���� ������
��
�� 

�
�����
� ��  
��
#����. 
�
 ���-+����� �� ������
��
�� 
�
�����
�, � �#�� #� �� ������ 
����$���
 ����
 �� ������������ �� ���*��������
���, ����#
�
���� � %6. 

 4��#*� 
�"� ��� � �#�
�� ����#
 �� "�##*�3��� 
 -"��� ��
� ��  
��
#�
�� 
���#����: 
 

- "�##*�3��� �� #�"��
� “�� �
3#���” � ��  #� "����1�� �-3#
�� �� ���#���� � 
� -��
�� �� �$����� 
��-"-���� �� #� ��� �� 4��#�; 

- "�##*�3��� �� �����������
 #�"��
�
 – #� 3 ������; 
- 
�����
�

 �*� �
���� 
��
#�
 ����
 ��
3� /3-������
 ,[?/ 
- �� '����� �� ��"� �#� �
 – � � -��
��, ������ ��*1����������� �� #�#��� 


�����
�
� �� 4��#�, $
 #��� � #� �"�#��� ��  
��
#�
�� ���#���� "�# 
������
��� 
�
��-��
�� 
 
 #� ���-$� ��  
)��� #�)�# "� "��#������ "�������� 
#�"��
�. 
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 E� �-3#
�� �� -"��� ��
� ��  
��
#������, 4��#*� "�
��� �� �#������
 
 
��
#�
 ���
�
: 

- ���#������ "� ���" �1��� �
 �����
 � #�-�
 $���
; 
- #�"��
�
 "�
 "*���� ���
 �*������
 $���
; 
- #*�3���
 �*����
1�
 $����� �� 
���
�� ������ �� 6�"-$ 
�� 9* ���
�; 
- #�-�
 ���
�
, ��
�� 9>9 � �"��#� 
 � ���� ��������1
 �� 
�
�����
��� �� 

 
��
#�
 ���
�
; 
 
 0 ���
�
���� �� ���"���� ��  
��
#���� ���
�
�� -� ���� �� ���#� �� ��: 
 
 - �
���� 
��
#�
 – ���#���� "� ���" �1��� �
 �����
 � #�-�
 $���
; 
 
 - ���#�� 
��
#�
 – ������
�, ��
�� ����� #� �� �����7���
��� �� ������ ����� � 
�� 
�����: ,[?, #�"��
�
 "�
 "*���� ���
 $���
, ���

 
 �*������
 ����
 ��
�
, ��
�� 
����� #� $*#�� �� �3��
 � 9>9 
 #�-�
 $���
, �������
���
 
 
 "��#�#��
 �� "����� 
/"�
 �� 
�
� �� �"��
� 
�
��� "����/; 
 
 - �
��� 
��
#�
 – ������
�, ��
�� �� ����� $*��� #� �� �����7���
��� � �� 
����� 
"���#
 �� ��
� ���� #� "�#�3�: #�"��
�
 "�
 $���
 �*� ���� #� "�#�3� ��# 1 ��#
��, 
�$ 
���

, ��"
�� ��
 ����
 ��
�
. 
 
 4��#*� ������� ���
�� �)�#�1
 
 
�)�#�1
 "��
��
 "����
 �*� ������ ��: 

- ������� #� "�#�3� �� ����
 ��#� �� ���
�, "��
� 
 ��#$� ������ "��
�
�, �
��� 
���� #� "�#�3� � �
�-���; 

- "������
���� �� �������
�� 
 �������
 "����
 �� � �����
��, �
��� ���� #� 
"�#�3� �� � �
�-���; 

 

.
��
#������ �� 4��#� 1� $*#� ���
��� -"��� ����� ���� ��"� �#� �
 /"���
 
 
�$����
/, ��
�� 1� �� �� "��
�# �� "�-#* *� �� 30 #�
. E� �$����
 ��"� - �#� �
, 
��#* 3
�� �� ���$�� #� �� "�
���� �� �$��"����
� ��
3�, ��
�� �� �� '���
 � 

�����
�
���
� �"
�*� �� #�-3�������, � ��
�� ��3� #� �� 
�����
��. &"
�*�*� �� 
�#�$���
�� ���"��

 �� -��*�3#��� �� %& 
 >&. 

6�����*� �� "�
��
�� ���� �$��"����
�, ���#�� � ���"��
�

�� � ���
 ��
3� �� 
� �#�� #� ��#)�*� � �$1
�  
�
� �� ?��#
��� �
��, � 
����� - �$1��� ���"��
�
� �*� 
�#�� ���"��
�, �� '���1� 
�����
�

 � ���

, ����
 ��
3� "� �$����
 ��"� �#� �
 
 
�$ 
���

 �� �*1���, � �#�� #� �� "���
+��� 40 % �� NAV �� ��
��
 7��#��� �� 6<2 
����
 ���#��. 

E� �$��"����
� "� �$����
 ��"�-�#� �
 �� "�
���� ����
 ��
3� � “haircut”, ����� 
� �#��: 

• �
�
�-� 5% �� ,[? � �����*��� ���� #� "�#�3� #� 3 ��#
�
 �� '�
�� ��  
• �
�
�-� 10% �� ,[? � �����*��� ���� #� "�#�3� ��# 3 ��#
�
 

 



 

()��*���
� �� �

+�   2010 12

• �
�
�-� 8% �� 
"�����
 �$ 
���

 � �����*��� ���� #� "�#�3� #� 3 ��#
�
 
�� '�
�� �� 

• �
�
�-� 15 % �� 
"�����
 �$ 
���

 � �����*��� ���� #� "�#�3� ��# 3 ��#
�
 
 

• �
�
�-� 15% �� ���"����
��
 �$ 
���

 � �����*��� ���� #� "�#�3� #� 3 ��#
�
 
�� '�
�� �� 

• �
�
�-� 20% �� ���"����
��
 �$ 
���

 � �����*��� ���� #� "�#�3� ��# 3 
��#
�
 

 

• �
�
�-� 30% ��  ���

  
0���� �#� �� "��#���
�� �� �� �*� ��-�� 
 �#�$���� �� ������� "� %6. 
2
�
�� ���� 
�
��-��� #�)�#���� �� ��#
+�� $��� �� �$����
�� ��"� �#� �
 

� �#�� #� $*#�: 
 

• C/N 22 ������ + 150 b.p. �� ���"����
��
 ����
 ��
3� 
• O/N 22 ������ +   75 b.p. �� #*�3���
 ����
 ��
3� 
• O/N 22 ������ +   700 b.p. �� ���

 

 
& ��+��
� �� %& �
�
�� ���� 
�
��-��� #�)�#���� ��3� #� �� "������ �*�$����� 
"�����
�� -� ��
�. 
2
�
�� ���� �-�� �� �� '����� �� �$����� ��"� �#� �� � 50 )
 . �., � ����
�� �
�� 
 
�
� �� �$����� ��"� �#� �� � �#
� ���������� � ����
�-� 5% �� NAV �� ����
 
��#� �� 7��# �� 6<2. 
 

4.5. 1
�
�
 �� �����*
� 
 +�)
����*
 -���
 +�
�� 
 
@*����
��� � ��"
�� ��
 ����
 ��
�
 ��#
 #� "������ 
 ���#
��� �
��. 


��# �3��
��� ��  
�
�
�� �� "���
 �� 
���7� 
� ���
#3*�
��, ���� "��#���
�� �� �� 
"��-���
 ��
��
 ������
��
 �����
���
�. 

E� ��
����
��, � �

�� ����
 ��
3� 1� �� 
�����
�� ��3�� �$1
�� 
�
�����
� �� 
���#
��� �
��. 

=�
����
��, �

�� ����
 ��
3� �� "�
#�$
���, � �#�� #� �� �� '���
 � 

�����
�
���
� �"
�*�, ���� "��#���
�� �� �� ������
 � �*��������
� �*� ����#���
�� 
 
���#
����� "� 
�
�� �� ��-"��� 6��7�����. &"
�*�*� �� �#�$���
�� ��
�

 �� 
-��*�3#��� �� %& 
 >&.  

 
������
 �� )��
-

�� 
 
@��
  
�
� �����
���� �$1��� "������ �������� �� ��"
�� ��
�� ����
 ��
3� � 

"���7�� � �� 4��#�. ���
� ��
��� �� "����� "� ���-� �
�� ���
 �� #*�3��
�� ����
 
��
�
 �*� ���� �� "��#)�#�
� ��$���� #��. C�#� �� ����� "��
�
� � ����� ��
�� �� 
���$�� #� "���
+��� -��*�#�� 7
��
���  
�
�. 

������
�

�� � ��"
�� ��
 ����
 ��
3� � �#�� #� � �"���# �
����
� "��7
  �� 
4��#� 
 �� � �#�� #� � � ������ � "������
� ����
�� �� ������ �� 
�����
�

 � ����
 
��
3� �*�$����� "���"���� 
 "���
 ��� �� 4��#�. 
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Stop loss/Take profit 
 
6<2 �����$���� 
 ���#���� �*���+�� �
����� ��  
�
�
, ����� � �*� ��-���� 
 

�#�$���� �� %& 
 >& �� #�-3�������.  
C�#�  %"��� ��
� �� 6
��� 
�� ��#* 3��
��� �3�#����� #� ������ 
�� �� 

�"�������� �� -��������
��  
�
�
 
 -��#����� "�
 ��)���� ��#�
+�����.  
 
5. ���
�*
� * 
� 3�� �� )��*
4��
� �� ���5���
�� �
�
�
. 

E������, ��
�� "����� �
����
 "��
�

 �� � �#��
 
 ������ 
���
 ���� -��*�#��
 
 
�
�
. 

6
�� ���
#3*�*� ���$�� #� � �#
 �� "���
+������� ��  
�
�
�� 
 ��3� #� �� 
�#�$���� �#� �
, ��
�� $
)� #��� 
 #� "���
+��
�. <�� �$��� 
�� �"������ �� 
"���
+��
� "���#
 "������ � "�����
�� -� ��
�, �� � �
 � � �#�
�� "������1
�: 


���
+��
� #� 10 %  �� �#�$����� �� ������� "� %6; 
,�    20 %  �� %&; 
>�#  20 %  �� >&. 
 


� "�
��
" ��
��
 "���
+��
� ����� #� $*#�� #� ������-��������
�� �����
���
� 
�� ����
 ��#� �� 7��# �� 6<2. 

<�� 
�� "���
+��
� ��  
�
�
�� "� ����������
 ����#
 ��)�
����� "�
�
��, 6
�� 
2��
#3*�*� 
�� ���"��������� #� 
���3� ������
1�, ���� 
���7� 
�-���
#3*�
�� 
#�� �#��� �� "�
�
�
�� �� "���
+��
���. 

0������
  
�
�
 ����� #� $*#�� �*�#�#��
 � ����� ��������
 � -��
. 
���
+��
� 
� �#�$���
�� FX  
�
�
 �� �������
 "��
�

 �� "���� ��
, �*� ���� �
�
���
�� "�-���� 
"������1
�. 

%6 ��*1������� ������  
 ���
���
�� �� ���"��
�

 �� 
������ �
�� "����#����� 
��"
�
 �� �#� �
�� 
 
�������� �� �����
 �"���� �#�$���
��  
�
�
. 

    6. Stress testing 
 )�������
  
 
&������
����
�� �$ ���
, ��
�� �� ���
����� � testing: 
 

- 
������ �
��; 
- .
��
#�� �
��; 

 
%"��� ��
� �� �
��� ��*1������� stress ������� ���� 2 �
"� ������
�: 
B�

�

�
3�� �-����
�, ����� $
 $
  �*� �� �$
������
� ����# �� 9
����, 
���-+��
� ��  
��
#������ �� "����� ����#
 7� 
�� �� ���"��
� � �� ��� 
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����������
� � "���7�� � �� ��#� �
�� 7��#��� �� 6<2; >����
��
 ���- ���
, 
�����
, ������1
 "���� � 
��
� �� ���
�� �� 
����-����
��. 

 
- �-����
� “Meltdown”, ����� "��#����� ����� ����� �� 
�����
����
�� 
 

"�����
 -� ��
� "���#
 ��
������ �� �
������� �� 0� -��
� $��#, 7� 
�� �� 
���"��

 � �� ��� ����������
� � "���7�� � �� ��#� �
�� 7��#��� �� 6<2,  ��
� 
�� ���
�� �� ����
�� ��
3�, ����� 1� #���#� #� ����� -�� 
������ �� .
��
#�
� 

 
�����
� �
��; 
 
8���
�� ;����	� � �	�����	� (benchmarks): 

- $�����
�� "������� 
 – �*������
�� 
�#���
 
 ���#��#����� �$���� 
- "������ �� 7
��
���
� �� -��� �-�� EUR/BGN 
- ����� "������ ��  
)���
�� �
�� 

  
7	������)���#: 
B�

�

�
3�� 
-����
�: 

- ,����
������� "����*1�� USD �"�������
� �*� FX; 
- ��� �
������
��� �
��, ����#
 7� 
�� �� �� ��� ���"��
�, ����� 1� #���#� #� 

������ �$����� 
��-"-���� �� #� ���; 
- 9� ���*� �� 6<2 �� "������: $���� �� #� ����� � �*������
�� 7��#��� �� 

���� � 
 � 30%; 
Meltdown 
-����
�: 

- ,����
������� "����*1�� USD �"�������
� �*� FX; 
- ��� �
������
��� �
��, ����#
 7� 
�� �� �� ��� ���"��
�, ����� 1� #���#� #� 

������ �$����� 
��-"-���� �� #� ���; 
- C$1�  
��
#�� ��
�� 
- 9� ���*� �� 6<2 �� "������: $��� �� #� ����� � �*������
�� 7��#��� �� ���� � 
 

� 60%; 
 
N�O��
�# – 7��� �	� ���
���� �	���: 
I���*
 )�
��
���:  

- ,� �� �����
�
 �$������� 
��-"-���� �� #� ��� �� 6<2 
 #� �� ��#*�3�� 
������
�� � 
���
 

- >��� ���/ ������� FX forward agreements, 
- ,� "������ �3#� ��
��
 "��
�

 �3�#�����/��#�
���; 
- ,� "�##*�3� ����
�� ��  
��
#���� ���� �$����
 ��"� �#� �
 

 
7. ���
*��
*�
 �
���
�*
 
�
�� ����
. 

7.1. A)�������
� 
 
���
*���� (#��
���
��
�� 7
������ 
����-����) "��#���� ���: 
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- 7
������ 
����-����, ����� �� "��#���� ��� ��$��������, �� ���
 "���� 
 
 
��#* 3��
� �� "�
#�$
���� 
 
 "������*"���� �� ��$�������� �*�)- : 
�� -�
, ���

, �$ 
���

, 
�#���
, ����
,  
)�
, 
 #�-�
 $����
 ���
�
; 
 
G�� �)-
��� "��#���� ���: 
 
- #��
���, ����� �� "��#���� ��� ��$��������, �� ���
 "���� �� "�
#�$
���� �� 
��$�������� �*�)- �� -�
, ���

, �$ 
���

, 
�#���
, ����
,  
)�
, 
 #�-�
 $����
 
���
�
; 
 
B � �)-
��� "��#���� ���: 
 
- #��
���, ����� �� "��#���� ��� ��$��������, �� ���
 "���� �� "������*"���� �� 
��$�������� �*�)- �� -�
, ���

, �$ 
���

, 
�#���
, ����
,  
)�
, 
 #�-�
 $����
 
���
�
; 
 
[D3��
 "��#���� ���: 
 
- ����#���
�
��� $����� #��
���, ����� 7
��
�� ��#* 3��
��� #� �� �-"
/"��#�#� 
�� -��, ���

, �$ 
���

, 
�#���
, ����
,  
)�
, 
 #�-�
 $����
 ���
�
 "�
 �"��#� ��� 
���� �� �"��#� ��� #��� � $*#�1���; 
 
[�� ��� "��#���� ���: 
 
- 
��*�$����� #��
���
��� 
����-����, ����� 7
��
�� ��#* 3��
��� #� �� �-"
/"��#�#� 
�� -��, ���

, �$ 
���

, 
�#���
, ����
,  
)�
, 
 #�-�
 $����
 ���
�
 "�
 �"��#� ��� 
���� �� �"��#� ��� #��� � $*#�1���; 
 
1
H*��
�� � �) "��#���� ���: 
 
- 7
������� #��
���
��� �"����
�, "�
 ����� �����
�� "� ��� �� #�������� #� �$����� 
"��
��
 "����
 "��� �"��#� �� "��
�# �� �����, $��
���
 �*�)- ��� 
��
  
)���
 
"������
; 
 
,����� "��#���� ���: 
 
- ����� ��
��, ����� 
������� "������ �� ��"
����� �� �"��#� �� $��� ����
 ��
3� "� 
"��#���
�� �� �"��#� ��� 
 
 �"��#� ���� ��
�
���� �������� #� 
��
������ �� 
�"��#� �� ����. 
 
7.2. I��
 
 )�
�-
)
 
 

>�����1
�� "���
 � ������� #��
���
��
�� 7
������
 
����-����
 ��
�-����� 
�*���3������ �� #�������
� 7��# �*� ����
 �#
� ������ #� ��$ '#��� 
 
������ �
��� 
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"� "��
�

 
 �*����+��
��� �- �*� �$1
� �
���� "��7
  �� "���7�� � �� �� ���
����� 

�����
�
���� �)���. 
 

C�����
�� "�
��
"
, ��
�� %, “6��7����� <��� 2��
#3�*�� (9* ���
�)” =<, � �#�� 
"�
 ��$ '#����� 
 
�������� �
��� "� "��
�

 �� ,4 "6��7����� (9* ���
�) 
9� ���
��� ,� ���� 4��#" ��, ����� � �#��: 

• &"������ �� 
�
�����
��� �� >���#$� q 26 �� 
�
�����
��� �*� #�������� �� 
-"��� ���1
�� #�-3����� />���#$� q 26/, >���#$� q 25 �� 
�
�����
��� �*� 
#�������� �� 
�����
�
���
�� #�-3����� 
 #�������
�� 7��#��� />���#$� q 
25/, 
���
 ��� �� #�������
� 7��# 
 
���"���� �� "-$ 
��� "��# ����� �� 
#� ��� �� #�������
� 7��#; 

• ?����� , � �#��� 
 ������ �� #��
���
��, "�
#�$
�
 �� #�������
� 7��# 
 
��)���� � 
��
� �*�)- ���������� �� "���7�� � �� 7��#�; 

 
&"�������� �� 
�$����
�� "�-���� "�
��
"
 
��� �� ��  ��
�-�������� �� ��1
�� �� 
"������ 
 
������
�� �� "�
��3��� 
�� �� #� ��� �� ,4 "6��7����� (9* ���
�) 
9� ���
��� ,� ���� 4��#", ����� 
 
�"* ���
��� 
 �"�������� �� �������
�� 
 
�*���+�
�� ������
��
 ������. 
 

E� �-3#
�� �� -"��� ��
� �� �
���, 6<2 "�
��� �� �#������
 � �#�
�� �������

, 
��*����
 � #��
���
��
 
����-����
: 

- 
�"� ��� #��
���
��
 7
������
 
����-����
 ���� �*���3���� �� )�#3
���� �� 
"��
�

�� �� 4��#� 

- 
�"� ��� #��
���
��
 7
������
 
����-����
 ���� �*���3���� �� 
�����
�
�, � 
�� �# �� �"�
�
���
� �� #�)�#������ 
 �*�$������ � �
����
� "��7
  �� 4��#�. 

- �� 
�#��� �"�

. 
 

7.3. �)

�+ �� ���
*��
*�
 �
���
�*
 
�
�� ����
, +�
�� M� 5���� 

�)���*��
 �� )�
�
���� �� 
�*�
�
-
���
�� -��
 �� [����,  

• [D3��
�
 +�����+�
 �� )�+ )+�/)�����5� �� �� -��, ���

, 
�$ 
���

, 
�#���
, ����
,  
)�
 
 #�-�
 $����
 ���
�
;   

• [�� ����
 ����*��
 �� )�+ )+�/)�����5� �� �� -��, ���

, 
�$ 
���

, 
�#���
, ����
,  
)�
 
 #�-�
 $����
 ���
�
; 

• G�� A)-

 �*�)- �� -�
, ���

, �$ 
���

, 
�#���
, ����
,  
)�
, 
 #�-�
 
$����
 ���
�
; 

• B � A)-

 �*�)- �� -�
, ���

, �$ 
���

, 
�#���
, ����
,  
)�
, 
 #�-�
 
$����
 ���
�
; 

• � �)�*� –  
)���, �� -��� 

• ,�����
 �*�)- #* ���
 
����-����
 
 �*�)- ���

. 
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7.4. A
��*�
 �

+�*� )�
 
���+
 
 ���
*��
*�
 
�
�� ����
 

 C�����
�� �
����� "�
 �#� �
 � 
�$����
�� "�-���� #��
���
��
 
����-����
 �� 
��*����
 � �
������� )��������
 �� $����
�� 
����-����
, �*� ������ �� ��
�� �� 
������-
���
. C�����
�� �
�����, )��������
 �� "������
�� � �. 7.3. #��
���
��
 

����-����
, �� � �#�
��: 

1. B������ �

+ – �
��*� �� "������ � ���������� �� #��
���
��
�� 

����-����
 � ���- ��� �� "������ �  
)���
�� "������
, ���
�� �� ����
�� ��
�
, 
��������
�� �� 
�#���
�� 
 
 �� -��
�� �-�����, � -3�1
 ���� $����
 
����-����
, �*� 
������ �� ��
�� �� ������-
���
. C�����
�� �
#��� "������ �
��, )��������
 �� 
"������
�� #��
���
��
 7
������
 
����-����
 �� -���*
��, �
H*��
�� 
 
*�� ��
��, �"
���
 � �.2 
 3 �� ������1
�� "���
 �. 
�����
�� �
�� �� )�#3
��1
�� 

����-����
 �� ���� �3#� � �*��-"���� � �
��� �� )�#3
������ "��
�
� � "���7�� �. 
C"��#� ����� �� "�����
� �
�� �� )�#3
��1
�� 
����-����
 �� "���
 �*� ��*��� �*� 
���-��-�
������ �� )�#3
��1
�� �#� �
 
 "�##*�3��� �� �7���
��� )�#3. 

2. G���
��� �

+ �� ��
��M���� 
����� – 6
��*� �� ���-$
, ����� 
�*��
��� "���#
 ���*���3���� �� # *3�
�� #� 
�"* �
 ��#* 3��
��� �
 "� �� '���
� 
#������. @��
 �
�� � ����
�� �� "�-�
��� "�
 
��*�$�����
�� #��
���
 (C@& Derivatives), 
�*� ���� ���* ����� "� �#� ���� �� -��3#� #
������ � �����1���� ������. E���
�� �� 
"�-�
�*� � ���#
��
�� �
�� "�
 $�����
�� ��������
, �*� ���� � 
�
������� �*1� 
���� 
�� ��� �� �����1�� ������ "� �#� ����, � ����������
�� �� ��#* 3��
 #� "�##*�3�� 
�
�
�� ��-
�
��-��
 ���#���� "� ���3
� ������ � � 
�
������� �*1�, ������
��1
 

��*�+������ �� #* 3
���� " �1���. 

3. ��������� �

+ – ���#
��
�� �
��, ����� ����� ����������
�� "� 
�#� ���� "��� "��
�#� �� ���* �����. @��
 �
�� � ����
�� �� "�-�
��� "�
 �*����
��� � 

����-����
 �� 
��*�$�����
�� "����
. & ��  ���� ����� �-, �����
�� "� �#� ���� 
����� #� �� '��� #�-������� �"����-���
� �� ���
����, ����� "���� ��� ���
���� �� 
" �1��
���, $�� #� �� 
��*�+�� ��� �� "��-"��-"��#�3$� �� $����
�� 
����-����
. 

4. 1
+*
��� �

+ - �
�� �� ���-$
, "���#
 ���*���3���� #�������
� 7��# 
#� ����� 
 
 #� "������
 #�#��� "��
�
� � � -��� �� ��$ ���"�
���
 
 ���������
 
"�����
 
������
�, $�� ���� #� ���3� �*1������� �����
��� � 
��
� �*�)- ���������� 
�� #��
���
��
� 
����-����. ,��
���
��
�� #������
, �� '���
 �� 
��*�$����� "���� 
(OTC "����) �� ����
�� �� "�-�
��� 
��
#�
 �� $�����
�� #��
���
��
 
����-����
. 

5. ���

�� �

+ )�
 �D3��
�
 ����*��
 – ���������� �� ���+
������ 
�� �"��#� ��3#- "�������� 
 7'�*������ ���� �� $����
� 
����-����, ����� �*��
��� � 
� -��
��, ������ )�������
��
�
�� �� )�#3
��1
� 
����-���� �� ��� 
����� �� ���
 �� 
"��
�
���, ����� �� )�#3
��.  

6. �

+ �� ��
��*
� ���+� (�
*��
��) – 0*���3������ ��  
�*�
#3 
 
 
7
����
���� �� �"��#� �� "������ �� 
�����
�
��� �*� �����
 ���#����, "���3#� �
�� 
�� ���-$� �� �-��, ��#)�*� �1� 
�����
�
��� � �*������
� #��
���
��� 
����-����. 
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7.5. A)�������� �� 
�� +� ���� 
 ������� �� 
�)���*��
�� ���
*��
*�
 
�
���
�*
 
�
�� ����
 
 

A����
3��
� 

%"��� ���1��� #�-3����� � �#�� #� 
)��*� ������
*�
�� �����
3��
� �� 
"��
�

 � #��
���
��
 
����-����
 �"���� ������� �� ���
�
�� �� #�-3�������. 
%"��� ���1��� #�-3����� ��3� #� 
�����
�� ���
�
�� �� �� ���
��
 
�����
�
���
 
�)��
, ��
�� -"��� ���, � #��
���
��
 7
������
 
����-����
, �� '�
�� �� 
���
�� ����
 �� ��) 
����-����
, ���� ���������� �� $����
� ���
� �� ����� ��#� �� 
)�#3
��1� "��
�
� ��3� #� "���
+��� ���������� �� ���
�� �*� ������� �� �� '����� 
�� �#� ����, ����� #�������
� 7��# "�
��3��� � "���7�� � �
, � ��  "���
���� �� 
�7���
����� �� )�#3
��1��� �#� ��. 

%"��� ���1��� #�-3����� ��3� #� 
�����
�� ���
�
�� �� �� ���
��
�� 

�����
�
���
 �)��
, ��
�� -"��� ���, � #��
���
��
 7
������
 
����-����
, "�
��
 �� 
�*����
� �� ���- 
��� "���� �� ����
 ��
3� � �������� 
 
 �*��-���
 �� #�-� ���- 
��� 
"���� � ����� #*�3��� 
 
 �� 
��*�$�����
�� "����
, "�
 �"������ �� �������
�� 
�����
���
��� �� � . 195, � . 196 �� E

[?, >���#$� q 25 �� ?4> 
 
���
 ��� �� 
#�������
� 7��#. 
 

E� �� �� ��������
�� ��#� 
 � -"��� ���1��� #�-3����� �3�#����� � �#�� 
 
��� 
�
��� ���-��-���� �� #��
���
��
�� 7
������
 
����-����
.  

 C$1��� �
����� ���"��
�
� �� ������
�� �
#��� #��
���
��
 7
������
 

����-����
 �� �"��#� � �*� ������ �� "�������� 
 �"����# 
�� ���� �� #��
���
��
�� 

����-����, ���
����
 ���-1��� �������� �� $����
�� ���
�
, "������� 
�� �� $*#�1
 
"�����
 
������
� 
 �������, ���$)�#
�� ��  
��
#
���� �� "��
�

��: 

1. �
H*��
 �D3��

: 
a) 7'�*��
 �*�)-  
)���
 
�#���
 – "������ �������� �� $����
� ���
�, �.�. – 

$��� �� ��������
�� * ���������� �� 1 ����� * �
���� �� 
�#����; 
$) 7'�*��
 �*�)- �$ 
���

 - "������ �������� �� $����
� ���
�, �.�. – $��� 
�� ��������
�� * ���
��  * "������ ���� �� “cheapest-to-deliver” �$ 
���
� 
"����� ��� � 7������ �� �������
�; 
2. ����*��
 �� ��� ����
 + �
�*� – � ���
�� (�.�. "������ �������� �� 

$����
� ���
�) �� 7��-*�#�
� #������; 
3. ��� ����
 �����
����
 �� )�+ )+� 
�
 )�����5� �� 

�����*
 
�
�� ����
 - � ���
�� (�.�. "������ �������� �� $����
� 
���
�) �� 7��-*�#�
� #������; 

4. �)-

 *��H  �+-

 – "������ ���� �� $����
� ���
�, "����� ��� � 
#� ���� �� �"�
��� , �.�. - $��� ��������
 (#������
) * $��� ���

 * ���� 
�� ���
� * #� ��; 

5. �)-

 *��H  �����*
 
�
�� ����
 - "������ ���� �� $����
� ���
�, 
"����� ��� � #� ���� �� �"�
���, �.�. – � ���
�� * ���� �� �$ 
���
��� * 
#� ��; 
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6. *�����
 *��H  �+-

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

 * ���� 
�� ���
� * #� ��; 

7. *�����
 *��H  �����*
 
�
�� ����
 - "������ ���� �� $����
� 
���
�, "����� ��� � #� ���� �� �������, �.�. – � ���
�� * ���� �� 
�$ 
���
��� * #� ��; 

8. �
H*�� 
 �) – ���
��  �� #������� (7
��
������ ������); 
 Q �$� ���� �
����� ���"��
�
� �� 4��#� ��3� #� $*#� ��#-�
����, ��� �� 
�� 
�� ���
��1
 
 
 )�#3
��1
 "��
�

, ��������1
 �� ��
���

�� �� ���
��. 
 >��
���� ��3� #� �� 
��*�+
 ��3#-: #��
���
��
 7
������
 
����-����
; 
"��
�

 � ����
 ��
3� (���

, �$ 
���

 
 #�.) 
 #��
���
��
 7
������
 
����-����
 � 
$���� ���
� �*������
�� ����
 ��
3�; #* �� 
 �*�� "��
�
� � #��
���
��
 7
������
 

����-����
, ������-
���
 �*�)- �#
� 
 �*1 $���� 
����-����, �����
�
�� �� #����� �� 
��)�
� "�#�3;  
 
��
�

�� � #��
���
��
 7
������
 
����-����
, �� '���
 �#
������� � ��  
)�#3
���� �� #�-�
 ���
�
 � "���7�� � �� 4��#�, ����� #� $*#�� ���
���
 �*� 
�*������
�� 
� $����
 
����-����
 � "���7�� �, "�
 -� ��
� �� "�
 ��)���� ���-"-���� 
�� ��$ '#��� ����"��
� �7��� �� ���� ����� �� "���7�� �
� �
�� �� 4��#�. 

 E� #� �� �*�"� ��� �� �*���3������ �� ���� ����� �� � �$� ���� �
 �
����� 
���"��
�
�, 4��#*� � �#�� #� #���3�, �� ������ �� )�#3
���
� 
 )�#3
��1
� 
����-���� 
�
���
 �� #�
3�� � "���
��"� �3�� "����� 
 #�������
��� �
 �� ���
���� �� ���� ��
�, 
�����
�
�� �� "�����
�� -� ��
�. 

 �����
 �� �-��+� �� �

+�*���, 
*�����
 
 
�*�
�
-

 * 
���
*��
*�
 �
���
�*
 
�
�� ����
: 

1. B������ �

+ –  
)���
��, �� -��
�� 
 �����
�� �
�� �� $����
�� 

����-����
 �� 
������� �*� ������ �� �"
���
�� � �.2 
 �.3 "���
 �. E� 
������ �-����
�� ������ �� ������ �� �"�

�� 
 ������
�� �*� ��� 
��
�� 
�
����
 7�����
, �"��#� �1
 ������ 
�, �� 
�"� ���� � �#�
�� 
����
�� 
: 

a) ����� – 
������
��� ���������� �� �"�
���/������� � ���- ��� �� 
"�������� � ������ �� $����
� ���
�. 

5) J
�� – 
������
��� � ���������� �� �"�
��� � "�
$ 
3����� �� #����� �� 
"�#�3�, "�
 ���������
 #�-�
 7�����
; 
*) ,��� – 
������
��� � ���������� �� �"�
��� �"���� "�������� �� 
�� ��
 ������. 
2. ���

�� �

+ – ���"��
�
��� �*� $��
��� �
�� �� 
������ ���� ��� 
���� 

��3#- ���-1��� �������� �� $����
� ���
� 
 #����������� �- 7'�*���� 
����. 

3. G���
��� �

+ �� ��
��M���� 
����� – 
������ �� ���� "�������� 
�������� �� ��������� �� �*������
� ����������.  

4. ��������� �

+ – 
������ �� ���� "�������� ��������, "��#��� �� 
���* ���� "� �#� ����. 

5. �

+ �� ��
��*
� ���+� – 
������ �� � "�������� �������� �� % 
 
�*�
#3, #�������� "� �#� ����. 

6. 1
+*
��� �

+ – 
������ �� ���� � �#���� ����#
��:   
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Max loss = W*S*1/2, �*#��� 
 
W � )�������� 
�����
� �� ���
*��
*�
� 
�
�� ����, 
S e 
)����� ����  -��� )����*� 
 + ) *�, �������� �� 
������� 
-��� 

 
 
 
 

 
�
 
�����
���� � #��
���
��
 
����-����
, %"��� ���1��� ,�-3����� �"���� 
�����
���
��� �$1��� ����� ���"��
�
� �*� $����
� ���
� #� �� ��#)�*� � 
�����
�
���
�� 
�����
���
�, �"
���
 � 
���
 ��� �� 4��#�. 

/����*��� �� ���+�
*��
��� �� H���
��M
�� 
���+
  

 
�
 )�#3
���� �� ���
�
�� �� 4��#� � #��
���
��
 7
������
 
����-����
 
%"��� ���1��� ,�-3����� �� �*�$������ � �����
���
���, �� ���������� �� $����
� 
���
� �� ����� ��#� �� )�#3
��1� "��
�
� ��3� #� "���
+��� ���������� �� ���
�� 
�*� ������� �� �� '����� �� �#� ����, ����� 4��#� "�
��3��� � "���7�� � �
.  
 6�����*� �� "��
�

�� � #��
���
��
 7
������
 
����-����
, � ��
�� 
-"��� ���1��� #�-3����� 
�����
�� �� ������ �� #�������
� 7��# � -��  )��*���
� 
�� �

+� ���
��� �� �7���
������� �� )�#3
������. 
 6�����*� �� "��
�
��� � #��
���
��
 
����-����
 �� �"��#� � �� � �#�
�� 
������
 "�
��
"
:  

 1. C������ 7�����, ����� �"��#� � �7���
������� �� )�#3
��1
�� �#� �
 � 

�$��� �� )�#3
��1 
����-���� � $���� ���
� 
 
 ���
�
, ��
�� ��
�-����� ���-#�$�� 
���� ��
� ��3#- ������ �� )�#3
��1
� 
����-���� 
 ������, ����� ���
 � �������� �� 
�*������
� �
��, ����� �� )�#3
��. 

 2. z�#3
������ �� ��
�� �� �
�����7���
���, ��� � ���� ��� 
 "� ����� �� 
�������� �*1����-���� �� ������ 
������
��� � �"����# 
���� �������� 
 
 "��
��
�� 
"����
 �� )�#3
���
� ���
� #� $*#�� "���
 ��"* �� ���"���
���
 "����#����� 

������
��� � �"����# 
���� �������� 
 "��
��
�� "����
 �� )�#3
��1
� 
����-����, � 
��������
�� ���- ���
 �� � ����
�� �� 80-125 %. 

 
�
 -"��� ��
� �� ���
�
�� �� #�������
� 7��#, -"��� ���1��� #�-3����� 
�3�#����� � �#
 
 ������� �7���
������� �� )�#3
������, ���� "�
 ��� "�
��
"
�� �� 
2�3#-����#�� &������#�� &���#��� 39. 
 
7.6. A-��+� �� ���
*��
*�
 
�
�� ����
: 

 
1. 
�� �#��1� ������ �� #��
���
��
 7
������
 
����-����
, #�"-����
 #� 
 
 

�*��-���
 �� ���- 
��� "���� � 6�"-$ 
�� 9* ���
�, ����� 
 �� #��
���
��
 7
������
 

����-����
, 
�#�#��
 �� ��
����
 � 6�"-$ 
�� 9* ���
�, #�"-����
 #� 
 
 �*��-���
 �� 
���- 
��� "���� � #*�3��
 � ���
, �� 
��*�+��: 

[ ]
)(

)()(

midP

bidPaskP
S

−
=
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�) "� ���#��"����� ����� ���� �� �� '���
�� � ��) �#� �
 �� ���-1
� ��$���� #��, 
�$����� ���� �
������� �� �*����
� 
 
 � $�����
� $' ��
�, ��� �$��*� �� �� '���
�� � 
��) �#� �
 �� #��� � �� "�-�� *� �� 0,02 �� ��� �� �$��� �� �*��������� ��
�
�;  
$) ��� �� ��3� #� �� �"��#� 
 ���� "� $-��� “�”, ������ �� �"��#� � ���� 
���#����
����
��� �� ���-�
������ ���� "�-"-��" �� "��*��
��, ��
�� �� �� 
#�
 �*� 
������� �� ��������� �� ���- 
���
� "���� � ���-1
� #��, 
 ���#��"����� ����� ���� 
�� �� '���
�� �*� �*������
�� ����
 ��
3� �#� �
 �� �*1
� #��. [����� �� �"��#� � "� 
���
 ��# ���� � � -���, �� 
�� �� '���
 �#� �
 
 "�#�#��
 "��*��
 � ���� "�-"-��";  
�) ��� �� ��3� #� �� "�
 �3
 $-��� “$”, ������ � ���#��"����� ����� ���� �� 
�� '���
�� � ��) �#� �
 �� ���-$ 
��
� #�� "��� "�� �#�
� 30-#����� "��
�# �*� #����� 
�� ��������, �� ����� 
�� �� '���
 �#� �
; 
�) � � -���, �� ���- 
���
�� "���� �� � ������
  #� 15 �., "�� �#��1��� ������ �� 

��*�+�� "� � �#�
� ���
�: 

- "� "�� �#�� ���� �� �� '���� � ��) �#� �� �� "��#)�#�
�  ��$���� #��; 
- ��� �� ��3� #� �� "�
 �3
 $-��� “�”, "��# �3��
� "*���, "�� �#��1��� ������ 

�� 
��*�+�� "� "�� �#�� ���� "�-"-��" �� "��#)�#�
� ��$���� #��. 
 

2. 
�� �#��1� ������ �� #��
���
��
 7
������
 
����-����
 � $���� ���
� 
$* �����
 
 �-3#�������
 ����
 ��
3�, #�"-����
 #� 
 
 �*��-���
 �� 7-���
��
��1
 
��#����, "�
����
 
 "-$ 
��� #���*"�
 ���- 
���
 "����
 � �-3$
��, �� 
��*�+��: 

2.1. E� ����
 ��
3�, �*��-���
 �� ���- 
���
 "����
 
 �7
�
� �
 "����
 �� 
7��#��� $���� "� �. 2., ��
�� �� ������
 
 #� 15 �. $* ������ ����� � #��� �� ��������: 

�) "� "�� �#�� ���� �� �� '���� � ��) �#� �� �� �*������
� "���� � #��� �� 
��������; 

$) "�
 ���*���3���� #� �� "�
 �3
 ���
�*� �� ������ "� $-��� "�" �������� �� 

��*�+�� "� ���� "�-"-��" "�
 ��������� �� "����� � #��� �� ��������, �$����� � 
� �������� �
����� �� ������ 
�7�����
� �� ����
 ��
3�; 

�) "�
 ���*���3���� #� �� "�
 �3
 ���
�*� �� ������ "� $-��� "$" �������� �� 

��*�+�� "� "�� �#�� ���� �� �� '���� � ��) �#� �� � ����
�� �� "�� �#�
� 30-#����� 
"��
�#; 

2.2. E� ����
 ��
3�, �*��-���
 �� ���- 
���
 "����
, ��
�� �� �� ������
 
 #� 
15 �. $* ������ ����� � #��� �� ��������: 

�) "� "�� �#�� ���� �� �� '���� � ��) �#� �� �� �*������
� "���� �� ��$���
� 
#��, "��#)�3#�1 #����� �� ��������; 

$) "�
 ���*���3���� #� �� "�
 �3
 ���
�*� �� ������ "� $-��� "�" �������� �� 

��*�+�� "� ���� "�-"-��" "�
 ��������� �� "����� � ��$���
� #��, "��#)�3#�1 #����� 
�� ��������, �$����� � � �������� �
����� �� ������ 
�7�����
� �� ����
 ��
3�; 

�) "�
 ���*���3���� #� �� "�
 �3
 ���
�*� �� ������ "� $-��� "$" �������� �� 

��*�+�� "� "�� �#�� ���� �� �� '���� � ��) �#� �� � ����
�� �� "�� �#�
� 30-#����� 
"��
�#. 

 
3.
�
 ���*���3���� #� �� "�
 �3
 �. 2. , �������� �� 
��*+�� ����: 
3.1. 
�� �#��1��� ������ �� �)-

, �*��-���
 �� ���- 
���
 "����
 �� ����
 

��
3�, "�� �#��1��� ������ �� 
��*�+�� ���� �� 
�"� ��� "�#)�#*� �� Black-Scholes �� 



 

()��*���
� �� �

+�   2010 22

�"��#� ��� �� ���� �� �"�
�. 2�#� *� Black-Scholes ����
�� �������� �� �"�

 �� 
"��-"�� (��  �"�

), "���#
 ���� 7���
������ �� ���������� �� "-� �"�
��� 1� � 
7-���
� �� ������ �� ��  �"�
� �� �*������
� ���
� "�
 �*1
�� -� ��
�. 
 

 
4���- � �� �"��#� ��� �� ������ �� ) � �)-
�: 

 
P=C+Xe-rT-S0 

 
?*#���: 
 
& – [����� �� ��  �"�
���, 
��
� ��� "� ��#� � �� Black-Scholes. 
z – [����� �� -"��3������ �� �"�
��� (Strike price). 
� – 2.71828, �������� �� ���-�� ����  ����
��
��� 7-���
�. 
r – 9���
����  
)��� "������. 
T – &��� #� "�#�3� �� �"�
��� � ��#
�
. 
Xe-rT = PV (X) – ������1��� �������� �� ������ �� -"��3������ �� �"�
���. 
S0 – @��-1� ���� �� $����
� ���
� (���
 �� ����� � ������-
���� �"�
���) 

 
 
���
� ����� �� “&” – ������ �� ��  �"�
��� �� �*������
� ���
� �*� �*1
�� 

"�������
 (7���- � �� Black-Scholes): 
 

C0=S0N(d1)- Xe
-rTN(d2) 

 
?*#���  
 

T

TrX
d

σ

σ )2/()/Sln(
2

0
1

++
=  

 
 

Tdd σ−= 12
 

 
 


 �*#��� 
&0 – @��-1� �������� �� +�� �)-
��� 
S0 – @��-1� ���� �� $����
� ���
� 
N(d) – 0����������� �#
� � -���� �"
� �*�)- ����#������� ����� �� 
���"��#� ��
� #� 
�� �������� "�-�� �� �� d. &*������
�� ��������
 ����� #� �� 
������� � ��$ 
�
 �*� ��������
�� �� ����� ���� ���"��#� ��
�.  
X – [����� �� -"��3������ �� �"�
��� 
e – 2.71828, �������� �� ���-�� ����  ����
��
��� 7-���
� 
r – 9���
����  
)��� "������. 
T – &��� #� "�#�3� �� �"�
��� � ��#
�
. 
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Xe-rT = PV (X) – ������1��� �������� �� ������ �� -"��3������ �� �"�
���. 
ln – 4-���
��� ���-�� ��  ����
�*� 
σ - &���#������� ��� ����
� �� ������� �� �*����1������ �� ��#
+�� $��� 

("�������� ��"
�� 
�
����) �� $����
� ���
� (�� ��
 ����). 
&���#������� ��� ����
� �� ������� �� �*����1������ �� n ��$ '#��
� �� 


��
� ��� "� 7���- ���: 

∑
=

−

−
=

n

t

t

n

rr

n

n

1

2

2 )(

1
σ  

 
�*#��� r  � ���#���� �*����1������ �� "��
�#� �� 
���#����. >������ �� 
�*����1������ � #��� t �� �"��#� � � �*��������
� � "���������� ��"
�� 
���
� ���� 
rt=ln(St/St-1). 

 
3.2. 
�
 ���*���3���� #� $*#� "�
 �3��� �.1. 
 �. 2. "�
 7���
���� �� ���� �� 

"�� �#��1� ������ �� 7'�*��
, �*��-���
 �� ���- 
���
 "����
 �� ����
 ��
3� 
"�� �#��1��� ������ �� �D3��
/��� ��� �� 
��*�+�� "� ���#�
� ���
�: 
 

F = {S – PV(D,0,T)}* (1+Rf)T , 
 
?*#���: 
F – ���� �� 7'�*�� ��������/7��-*�#; 
S – �"�� ���� �� $���� ���
�; 
PV(D,0,T) – ������1� �������� �� ������� #
�
#��� 
Rf – $���
����  
)��� "������; 
@ – $��� #�
 �� ���������, ���#� �� �� 365. 
 

T��-1��� ������ �� �� -��� 7��-*�# �� 
��*�+�� "� � �#���� 7���- �: 
 

V = S/(1 + rf)(T-t) – F/(1 + r)(T-t) 

�*#���: 
 
F – #��������� ���� �� 7��-*�#�� ��������; 
S – �"�� ���� �� $���� ���
� (7
��
�� �� �"��#� ��� #���); 
rf 
 r – 
)���
 "������
 �� �� -�
��; 
@ – $��� #�
 �� ���������, ���#� �� �� 360; 
t – $��� #�
 � �# �� '����� �� ���������, ���#� �� �� 360. 

 
3.3. "�� �#��1��� ������ �� 
 �)�*� �� 
��*�+�� ���� �� 
��
� ��� ������1��� 

�������� �� �������
�� $*#�1
 "��
��
 "����
. 
 

7.7. A����
, ����*���
 ��  )��*���
���, ��3����
��� 
 *����4�
� 
+������ �� 
�� +� ���� 
 ������� �� 
�)���*��
�� ���
*��
*�
 
�
���
�*
 
�
�� ����
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&��-��-���� 
 ������� �� 
�"� ����
�� #��
���
��
 7
������
 
����-����
 �� � �#
 ��  
��#�  “%"��� ��
� �� "���7�� 
”, ����#
�
���� �*� ������� "� “%"��� ��
� �� �
���” 
"�
 %, “6��7����� <��� 2��
#3�*�� (9* ���
�)” =<,.  

 
%, “6��7����� <��� 2��
#3�*�� (9* ���
�)” =<, 
�$
��  
�� �� ��#�  “%"��� ��
� �� 
"���7�� 
”, ����� �������� "���� �� -"��� ��
��� �� ���-��-���� 
 ������� �� 

�"� ����
�� #��
���
. 
�
 
�"* ���
� �� ��#* 3��
��� �
 ��������
�*� ��$��
 
�*������� � ��#�  „&������#���� 
 4
������ ������ ” 
 ��#�  “%"��� ��
� �� �
���”. 
& -3
�� �� ��  ��#�  “%"��� ��
� �� �
���” -��#����� �3�������� ?4> ������� 
�
#����� #��
���
, ��*����
� � ��) �
��, �� 
�������
�� �����
���
� 
 ����#
, 
�$���
 
�� ������ �� �
�������, ��*����
 �*� �#� �
�� � #��
���
, � �� �# "���7�� � �� ����� 
�� ���
��� 
�����
�
���� �)���, -"��� ����� �� -"��� ���1��� #�-3�����. 2������ 

������ "* �
 �����
 �� #�������� 
 ����
�� ��+��
� 
 �
 "��#����� �� ��#�  «%"��� ��
� 
�� "���7�� 
» 
 ��"* �
�� �
� #
������ �� %"��� ���1��� #�-3����� 
 �� "��� �1� 
�#
� � �� �� %"���
�� �
� �*���, ��
�� ��� 
�
��� 
 #���� ������ �� ����
�� ��+��
� 
 
"��# ���� ��� 
��
 ��+��
� "�
 ���$)�#
����. 

 
 

8. ()��*���
+
 ��3��
, 
����*��
 �� �*����� )� ()��*���
� �� �

+� 

8.1. A�3��
 �� (�/^� 

C����
�� �� 
������� �� �-3#
�� �� �*����#������ 
 �*���+�
� �#
� 
 �� "��#������ 
�3���#�
��� – �*� #��� ����������� �� "����
�� (close of business) �*� "��*�; 

• <�� 
� �� "��#)�#���� ��#�
��: %6 ���
�� 
�"� ���������� �� �*������
�� 
�#�$���
  
�
�
 - FX 
 "� ����������
; C���� �� #�
3��
��� �� NAV 
 ���-��-���� 
�� ����
 ��#� �� ������ 7��# �� 6<2. 

• =3�#����� ����� �� "���7�� �: "������ ��
��
 �������
 "��
�

 �  
)��� �
��, 
���"��#� ��
 "� �� -�
. 

•  =3�#����� ����� �� "��
�

 � #��
���
��
 
����-����
 – "������ ��
��
 �������
 
"��
�

 "� �
#��� #��
���
. 

• &�#�
��� ����� �� .
)���
 "������
 �� ��3#-$�����
� 
��
��� 
����: ���7
��, 
"������1� 1-��������� ���#���
� � #�
3��
��� �� O/N, 3-#����
, 1-��#�
��
 
 1-
������
  
)���
 "������
, � �������
� � #�)�#������ "� ��#� �
�� 7��#��� �� 
6<2. 

• C����
 �� ���-�� ��
�� � 
���
 �� 6<2 "� 7��#���. 
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8.2. ����
3�� ����
� �� +��+ ���-
��� 

C����*� �� "���
 ����� ��#�
��, ���� ���- ���
�� 
 � ����

�� �� "��#������ �� %&. 
<�� 
�*� �� �*���
 ��: 

• 
������ � �$1
�� <��
�
 �� 6<2 ���� ���� �� �$1��� "������, ����� 
 ���� 
�$�� 
 "�������� "������ �� "�� �#���� �#�� ��#
��; 
�#��3#����� � "� "������. 

• 
������ � "���7�� � �� 6<2 "� 7��#��� ���� �� � �� �
������� 
 ���� 
������ �"���� "��#)�#���� ��#�
�� 
 "��#)�#�
� �����.  

• 6�� 
�
���� #�)�#���� "� 7��#��� – �����
�� �� ��$ 
�� � ������ 
�� 
7��#��� �� "����� �*� �*
����
�� �
�� �� �
��. 

• C���� �� "�����
� #�  �� 6<2 
 �������
� � ������
�� ����-����
 �� 
"�� �#���� �#�� ��#
��. 

8.3. ��
�3�� ��3�� 

[� �� �� ������
� ����� � #� �� "��� �#�� ������
�� ������
 �� �� ������� �������
� 
�� %"��� ��
� �� �
���, ��
�� �� �� � -�
 
 "��� 
��
�� 
� ����� 
 #� �� ��$� �3�� 
���#�������
�� �� 
 � �$ ����� �� -"��� ��
��� �� �
���. 

&��-��-���� �� ������
� ����� �, ����� � �#��: 

• ?���������
� �� ���#
��� �
��: 

• ?���������
� �� �
�� ��-"� ��*����
  
��.  

• .
�
�
/=��"��
�
� �� �������� �� -��� "��
�
� 

• .
�
�
 �� C$������ "���7��  - S/L  
�
�
. 

• .
�
�
 �� .
)��� �
�� 

• .
�
�
 �� 
��
�
���� �
�� – Stop loss/Take profit 

•  C"����
���� �
��  

• E�� '���
� – "��"��*�
 
 ��#��
. 

E� �� 
�� �� ���������� 
 ������������ "��#������� �� �����
�� ������� "� %6 � 
"�#"������� �� ��
��
 � -3
�� 
 �� 6<2. 

9. A�3
���� �� �������
�
 
 ��
��)
�
 
�-
����
 
 

C��
������ �� ����#����
 
 ����*"
 
 
��
#���
 
�� �� ��  #�: 
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• �"����� �� 
����3#����� �� 
�7�����
���� $��� �� ���-$
, "��#
��
���
 
�� �"����
���� �
��; 

• �"����� �� "�#�$������ �� "������ "� -"��� ��
� �� �
��� 
 
�*���3����
�� �� �����
������ ���� "�#�$������ 
�7�����
��� �� 
��� ���� ���� �� �"����
���
� �
��. 

• �"����� �� "��
�#
����� 
�������� 
 ������ 
���� �� ���)�#
�� 
�*��
��� 
 � � �#���
� �� �"����
���� �
��. 

• &"����� �� ������������ ����
���� "�
 ����
�� �
 �"����
���
 

��
#���
 

• ,� "�
��#� � �*��������
� 
�
�����
��� �� ������
����� -��#$� �� �
�� 
7-���
��� �� �#
�
�� 

• &"����� �� �
�)���
�
���� �� "������ "� �*$
���� �� #���
 
 ���
����. 

  
� 
�
���� "� -"��� ��
� �� �
��� 
�
���� ����$������ ���
���� �� 
��
#���
, 
��
�� ��: ����
�
, 
��� ��" �+
�� �� )�������, 
��� ����+��
� �*� ��"-���
��� �� 
#�-3�������, 
��� ��������� 
 
 �������
�� �� #�����
�.  

& ��  "��
+����� �7���
������� "� -"��� ��
� �� �
���, 6<2 
�� 
����#��� 
�*���+�� 
�7�����
���� �
����� �� ���
���
���� �� �"����
���� �
��. C�#�  %6 �� 
6<2 
�� ��#* 3��
��� "�
 �*��
����� �� �"����
���� �*$
�
� #� �����
 "* ���� 
�"
���
� �� �"����
���
� �
��. 


�
 ����
���� �� ���+�
, ����#����
, ��"���
 �� -"����$�, 
����
 
 
 
� �-"����$�, �*� ��*��� � #�������� �� 4��#�, �� #�� �#�� ����$���� � "
����� 7���� 
�� %& �� 6<2 "� -��������
� �*���+�� ��#.  

0 
�
 �3��
� V “0
#��� �*$
�
� ��#�1
 #� ���-$�” � 
� �3��� "�#��$�� 
�"
���
� �� �*$
�
���, ��#�1
 #� �"����
���� �
��.  

 

    10. A���*����
�
 
 ���� �� �*��� ,����4�� +������ * )��-�
� )� 
 )��*���
� �� �

+� 
 

E������ �� 0*���+�� ������  �� 6<2 
��*�+�� "��� ��#�*3 ��#
+�� "������� �� 
"������ "� -"��� ��
� 
 
�������� �� �
���, ����� �� '��� ���-�� �� "������� ��: 

• "* ������ �� #��-������
���, ��*����� � "���
 ��� "� -"��� ��
� �� �
��� 

 �����
���
��� �� ������� �� -"��� ��
� �� �
���; 

• ���
������ �� �����
�� �� �
��� � �3�#������� -"��� ��
� �� �
��� 
 
�� ����� �� -"��� ������� 
�7�����
���� �
�����; 

• "������ �� �#�$���
� �� ����#
�� 
 �
����
�� �� ������ �� �
���; 
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• �$)���� �� ������
�� �
����� 
 -��*�3#����� �� ��
��
 �*1������
 "�����
 
� "������ �� 
�������� �� �
���; 

• ��������� 
 "* ������ �� #���
�� �� "��
�

��, ��������� 
 -���������� 
�� #�"-����
��� �� �� ��
 ���� 
 ���� ��
�, ����� 
 ��������� �� �������� 
 

��
� ��
��� �� �-����
�� ���� �*� �
��; 

• �*�����
������, �������������� 
 ��#�3#������ �� 
�����
�
�� �� #���
, 
�� '�
�� �� �����
�
������ �� 
�7�����
���
�� 
�����
�
; 

• ���- ���
�� �� ��������� �� �� 
#���� 
 ������� �� 
�"� ����
�� ����#
. 
 

E������ �� 0*���+�� ������  �� 6<2 #�� �#�� ����$���� � "
����� 7���� �� %& �� 
6<2 "�
 ����
���� �� ���+�
, ����#����
, ��"���
 �� -"����$�, 
����
 
 
 
� �-"����$� �*� ��*��� � #�������� �� 4��#�.  
 

 
11. �3���*���
 )��-�� �
 )�  )��*���
� �� �

+�. 

C������ ��  �� �������#�
�� "����#-�
 � �#��������� �*$
����, �$��$������ 
 
"��#������� �� #���������, �
������
�
���� 
 ���������� 
�7�����
� �� ���"���� �� 
�
��, �� ����� � 
� �3�� 4��#�  

&������������� 
 ����� "��#������� �� 
�7�����
��� �� ���"���� �� 
� �3����� 
�� �
�� "��# %& �� 6<2 � "��#"������� �� ��#�"-����� �� ����������
� �� �
������� 

 "������� �� 7
������
 ���-$
. 

&������#�
�� "����#-�
 ���$�� #� ��
�-����� ����$)������� �� ���"����
�� 
"�����
, ���� "� ���
 ���
� �� �
�
�
�
�� �
��*� �� ���-$� 
 
���
������ �� 

�7�����
��� �� ���������� �*�����
� �� 4��#�. 

&������#�
�� "����#-�
 ���$�� #� ��
�-����� "�#)�#�1� ���-��-�
���� �� 
7
�������-�������#���� 
�7�����
� �� �� 
�� �� ����� %6 �� 6<2. @��� �� "���
�� ���� 
#���� 
�
���� 
 �#������� ��-"
���� �� 
�7�����
��� �� "*��
��
�� �������#�
 
#��-����
, �� $����� �� 
�#
�
#-� �
� ������" �� 
 �"��
� 
�
���� "�������� 
��
�-������. 

E� ��*1��������� �� �� 
��, ����1
 "��# �������#�
�� "����#-�
 �� -"��� ��
� 
�� �
������� � ���$)�#
�� �*� ��-������ � ��
��
 ��#� 
 � 6<2. 


��#"������
�� �� "���
 ���� 7-���
��
���� �� �������#�
�� "����#-�
 �� 
� �#�
��: 

• 0����, ����� 
 ������������ ��������#����� �� ���"����
�� "�����
, ���� �� 
�"����� "�
��
"
�� �� ���� 
 � 2&&, 2&4C 
 ���
��� ���� ������#��� ����. 

• C�
�-������ �� ���$)�#
�
� 
�7�����
���� "���� �*� ��#�  „&������#���� 
 
4
������ ������ ”; 

• >����������� �� "�#������� 
�7�����
� �*� ��#�  “&������#���� 
 4
������ 
������ ”; 

• &��-��-�
���� �� 
�#
�
#-� �
� ������" �� �� �� 
�� �� "� -������ �� 
���$)�#
���� �������#�� 
�7�����
�; 
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• <��
��� ���
��#�����
� � ��#�  „%"��� ��
� �� �
���” 
 #�-�
�� ��#� 
 �� 6<2 
�� "� -������ �� ����� 
 ���������� 
�7�����
� �� ���"���� �� 
� �3����� �� 
�
��; 

• >� 
�
� �� "�������
 "��#-��
, �� �1
 �������
�
���� �� "�����
��, 
�
������
�
���� �� 
�7�����
���, - �������� #���*"� �� #���
�� �� "*��
��
�� 
#��-����
 
 
�����
�
 
 ��#�3#���� 
� ��)
�
����; 

• C����
���
���� ���-��-�� �� ��#�  “&������#���� 
 4
������ ������ ” � 
�*��������
� � �-3#
�� �� 6<2, "�
 ���� �"��#� ��
 "����, �����������
 
 �
�� 
�� #���*" #� 
�7�����
���; 

• =3�#����� ��������#����� �� ��
��
 �"����

, ���
� ��
� 
 "�������� �� 
7
������
�� 
����-����
 � "���7�� � �� 4��#�, -"��� ���� �� 6<2, �*�$����� 
������
��
�� 
�
�����
� 
 �*�"�
����� �������#�� "� 
�
��; 

• =3�#����� 
�� 
����, "��#�������� �� #�-�
 ��#� 
 
 �� �*����#������ �� 6<2, 
����� 
 ��� 
� �� 
�7�����
��� �� ������ �� �
�������. =3�#����� 
�������� �� 
>&< 
 ��� 
�
��� �$������ ��#����� 
 ���
��� -����
� "�
 
�������� �� 
�3�#����
�� �"����
; 

• 
��#�
3#��� �� ���
�
��1
 #�����
� "�
 #�"-����� �� ���+�
 �� ��� 
��� 
�������� � ��#�  „&������#���� 
 4
������ ������ ”, ������ “&������#����” 
 
������ „9��-�7
�”; 

• 0*���3���� �� ������  �� #�������� �� ��#�  „0*���+�� ������ ” 
 %& �� 6<2; 
• >�#�3#�� �*)�������� �� )���
��
�� ���
�� 
 �� 
�7�����
� ���� 

��
�-�������� �� "�#)�#�1
 "���1��
� �� ����. 
 
6<2 �"��#� � 
�����
�
�� �� ������ 
�7�����
�, #���
�� �� ��
�� 1� �� "� ���� �� 

�3�#����� 
/
 
 �3�������� "�������� �� "��
�

�� �*� 4��#� �� 6<2, ����� 
 
��������
�� �� ���� � -3
�� 
. 

������
�
 �� ���
 �� ���- 
���
�� "����
 �� 7
������
 
����-����
 – 9* ������ 
7��#��� $���� &�7
� <, 
 �-3#�������
 ���- 
���
 "����
, �� ��
�� �� �*��-��� 
7
������
 
����-����
. 

������
�
 �� ���
����
 ����� #� $*#�� "�
����
 �������
 
�7�����
���
 �����

 
���� REUTERS, BLOOMBERG 
 �.�. E� ������ �� $* �����
�� #*�3���
 ����
 ��
3� 
����� #� �� "� ���� ���
����
 �� "*��
��
 #
 *�
 �� ��), ���� � ���
 � -��� �� 
�
���� 
#� �� �"��#� �� #
 *�
�� 
 ��������
��  
�� �� �*$
���� 
 �$��$���� �� 
�7�����
���. 

E� ����� �� "��
�

�� �*� 7
������
 
����-����
, ��
�� ����� ���-1
 ���
����
 �� 
���
 �� �"��#� � ����# �� "��������� �� �"����# 
���� � ����, ���� ���
 ����# �� 
� �#�� "�� �#����� ��. C�������
�� �� "����������� �� �"����# 
�
�� ���
  
��, 
���$�� #� ����� #� #���� ��������
� "� �� �- ��

�� 
 "��
�#
��� #� "��������� 
"�
��#������ 
 �#����������� �� 
�"� ����
�� ����#
. 

6<2 � �#�� #� #� ��
�� �����������
 �� � -3
�� 
, ��
�� #� � �#�� �� ��� ����
��� 
� ���* ����� "� �#� �
�� � #* ���
 
����-����
, ���

, �� -�
 
 ����
. 
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12. 	��
�

����
*�
 )��-�� �
. 


���
 ���, -��3#�1
 �*���+���� �����
���
� 
 �����������
��, ���$�� #� 
��
�-����� 
 �*#*�3��: 

• 
#���
7
�
����, �*$
���� 
 ���"������������ � "�#)�#�1� 7���� 
 ������� �� 
��#�3#�� 
 #��������� 
�7�����
�, ����� "���� ��� �� �����  
�� � 6<2 #� 
"���� �"��#� ��� �����������; 

• �7���
��� ���-�
���
� "� )��
����� �� 
 ����
�� ��  
�
� 
 �� ��
��
 
�����)
��
 �
�� �� 6<2; 

• "� 
�
�
 
 "����#-�
 �� �����+����� 
 �#�$������; 
• "� 
�
�
 
 "����#-�
 �� ���#� ��� �� �����������
�� "� ���
�, ����� �� 

"���� ��� �#
� � -3
��  �#���������� #� ���
 ����������� "� �#�$������, 

�"* ���
�, ��������#����� 
 ������  �� �#� �
��; 

• "� 
�
�
 
 "����#-�
 �� #���*" #� 
�7�����
���; 
• "���
 � �� -"��� ��
� �� ����+�
�� ���-��
 

 
<#�
�
�����
��
 "����#-�
 ���$)�#
�
 �� ��*1��������� #�������� �� 6<2 ��: 
• 
����#-�� �� �#�$������ 
 
 ���
�
���� �� �*���+�
�� "���
 �; 
• >� 
�
� �� �
����� �� �*���+�� ������ ; 
• 
���#
�� �� #�����
� �� � -3
�� 
, �*� ��*��� � ��*1��������� #�������� �� 

6<2, �*�$����� 
�#�#��
� �-  
����; 
• %"* ����1����� �� � -3
�� 
 �� "���*�3#����� 
 "�#"
����� �� #��-����
 � 

����
�� �� #�������� �� 6<2; 
• 
����#-�� �� �*�#�����, 7-���
��
���� 
 -"��� ��
� �� #���
�� 
 #��-����
�� 

� 6<2, �� '�
�� �� 
 ��)���� ��)
�
����; 
• <#�
�
���
���� 
 -"��� ��
� �� 
�7�����
������ �
�����; 
• 
���
 � 
 ��������
 � -3
�� 
 �� -��#������� �� ?4> ������� #�������� �� 

6<2. 
 

0*� �*���+�
�� "���
 � 6<2 ��� �����
�� � -��
�� �� ���7
#���
� ���� "�
 
��$��� � �*���+�� 
�7�����
�, ����� 
 ����
�� �� "���#��
� �� � -3
�� 
�� "� 
����+��
� �� � 
���
�� �� 6<2, � � -��
, ������ -� -����, 
����� �� � 
���, �� ������ 
#� 
�����
�
�, 
�7�����
����� ����� �� � "-$ 
��� #������
�. 

 
 

13. B��)���+
 +�� �� �
 ��+ ����
 

@��
 "���
 � �� 
�������
 �*� ��*��� � 
�
�������� �� >���#$� q 25 �� 
�
�����
��� 
�*� #�������� �� 
�����
�
���
�� #�-3����� 
 #�������
�� 7��#��� (“>���#$� q 25”). 
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14. C�+�D3
����
 ���)����5
 

 E� ��
��
 �*"���
, ��
�� �� �� 
��
��� -��#��
 � ���
 
���
 �, ���
��� 
"�
 �3��
� ���"���#$
�� �� E

[? 
 ������ ��� "�
 �3
�� ������#��� ����. 
  
 0 � -��� �� ���*��������
� ��3#- ���"���#$
 �� ���
 
���
 � 
 �� ������
��� 
���, "�
 ��� �� "�� �#�
��, $�� #� � ���$)�#
�� 
������
� � 
���
 ���, ����� ��� ���� 

��
��� �� �� "��#�
3#� �� ������
��
� ��� 
 
 ���
 
���
 �. 
  
 @��
 "���
 � �� ���-� 
�
���
 
 "�
��#��
 � �*��������
� � 
�
�����
���  �� 
>���#$� q 25, �*� ��*��� � �#�$���
�� �� ?4> "���"���
 
 "���
 �, �*� ���� ��
�� 
4��#*� 
�� "���� #� �� '��� ��"� �#� �
 �� "��-"�� 
 
 "��#�3$� �� 7
������
 

����-����
. 
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B�
�����
� I 

/�

+*��
� �� 
����*����� �� ����
� �� ��
����
, +���� 
� )���
��*� 
�� ���5���
� �� (�, 
 -�� *+�D3*����� �� ��
����� * )�
���
*��� �

�� �� 


�*�
�
���� 

(�*� ��*��� � �.  4.1 ������
�
���� �"
�*� �� ���"��

��, ���. 7-8) 

 
 
C�����
�� 
�
�����
� �*� ���"��

�� ��: 
 
• 
�
�� 
� ����
�� �*� ���� �*���+�
 "���
 � �� ��� 
� �� ��-"��� 6��7����� 
• ,� �� � ���*����� #�$�� ��"-���
� 
 "� �3��
� 
• C"
��� ���
#3�*�� 
• �
��� 
 "�������� ��$�������� 
 ��-"��� ���-��-�� 
• .
"�� �� ����
�� �
 �*#�$�
 "�����
 ���1- "��#"�
��
��� 
 �*����#������ 
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B�
�����
� II 

_����H
� *�* *�������� �� ��4��
� 
 �
*� �� ����*����
�
. ���
�*
� * 

� 3�� �� )��*
4��
� �� ���5���
�� �
�
�
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
^
*� �� ����*����
�
/*������ �� ��4��
�: 
 
B������
� ���
������ – -"��� ��� ��#� �
 "���7�� 
 �*� ���� �������
�� 
�����
���
� 
 �#�$���
�� "���"���
 �� 4��#�, � �#����
 "������1
���, 
�$����
 "�-
#� -. 

���7� 
�-���
#3*�*� � � "*��� �
�� �� ����
���
�. 
0 � -��� �� ���*��������
� � �
���� �� "������1
� 
���7� 
� ���
#3*�*� 
�7���
��, 
"��#�������
 "�#��$�
 �$�����
�: �
�� ���
#3*��, 
�����
�
���
� ���
���, %& 
 >&. 
 
�

+ ���
������ � "�� �#��1�, ����� �
�� �� ����
���
� � �# 
���7� 
� 
2��
#3*��. 
 

�� �#��1� �
�� �� ����
���
� � /�*�
�
-
���
�� +��
���, ����� �� �*���
 �� 
��
�� � ����� – ��"* �
�� �
� #
������ �� %,, 6*����#
�� �� �� ��#�  “%"��� ��
� �� 
"���7�� 
” 
 �#
� "��#����
��  �� ��#�  “%"��� ��
� �� �
���”. 0 � -��� �� 
���*��������
� � �
���� �� "������1
� ������
�
���
�� ���
��� 
�7���
�� %& 
 >&, 
"��#�������
 "�#��$�
 �$�����
�. �? �� ��
��� ���- ����. 
������  �� ����#��
��� �� 
�? �� "��#����� �� %&. 
 

Надзорен Съвет 
 

Управителен съвет 
 

Инвестиционен комитет 

Управление на Риска 
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()��*���
� �� �

+�   2010 2 

()��*
����� ��*�� 
>
���� �� "������1
� �� %& �� � �#�
��: 
0 � -��� �� ���*��������
� � �
���� �� "������1
� �� 
�7���
�� >&. %& �� ��
��� "�
 
#���
���� �� 50% �� S/L  
�
��. %& -��*�3#��� 
 "��# ��� �� "�� �#��1� �#�$���
� 
�� >& "�����
 �*� ��
��
  
�
�
. 
������ *� �� ����#��
��� �� %& � �#�� #� $*#� 
#�� �#��� �� >& ���-�*��� �� � �#��1
� ��$���� #��. 
6�+��
��� �� ������ � ��� 
7
�
���� ����
�����.  
 
^������� ��*��: 
>�#����
�� �*��� � "�� �#�
�� 
 ���-�
�+ �����, ����
�
��1 
�����
�

�� �� 
#�-3�������. >& -��*�3#��� "�����
�� �*� ��
��
  
�
�
. 6�+��
��� �� ������ � 
��� 
7
�
���� ����
�����. 
 
^
*� �� )��*���M
�: 
 
������
�/����� ^
*� �� )��*���M
��� 

���7� 
� 
2��
#3*�+ � �� �� 
%& 

,� 3% �� NAV �� ����
 ��#� �� ������ 7��# �� ����� �#
�
��� 
"��
�
�;  
,� 10% �� �-���� �� NAV �� ��
��
 �����
 7��#��� �� �#
� 
��
����. 

6
�� 2��
#3*�+ 
� �� �� %& 

,� 7% �� NAV �� ����
 ��#� �� ������ 7��# �� ����� �#
�
��� 
"��
�
�; 
 ,� 15% �� �-���� �� NAV �� ��
��
 �����
 7��#��� �� �#
� 
��
����. 

������
�
���� 
?��
��� 

,� 10% �� NAV �� ����
 ��#� �� ������ 7��# �� ����� �#
�
��� 
"��
�
�;  
,� 7% �� �$1��� �-�� �� �#�� ��
�
� �$1� �� ��
��
 6<2 
7��#���; 
,� 20% �� �-���� �� NAV �� ��
��
 �����
 7��#��� �� �#
� 
��
����. 

%& ,� 20% �� NAV �� ����
 ��#� �� ������ 7��# �� ����� �#
�
��� 
"��
�
�;  
,� 10% �� �$1��� �-�� �� �#�� ��
�
� �$1� �� ��
��
 6<2 
7��#���; 
,� 30% �� �-���� �� NAV �� ��
��
 �����
 7��#��� �� �#
� 
��
����. 

>& >�# 20% �� NAV �� ����
 ��#� �� ������ 7��# �� ����� �#
�
��� 
"��
�
�;  
>�# 10% �� �$1��� �-�� �� �#�� ��
�
� �$1� �� ��
��
 6<2 
7��#���; 
>�# 30% �� �-���� �� NAV �� ��
��
 �����
 7��#��� �� �#
� 
��
����. 

 



 

()��*���
� �� �

+�   2010 3 

B�
�����
� III 

1
�
��� 


���� - B�������
 

1. G���
��� �

+: C$1��� ���"��
�
� �*� �#
� ��
���� � �#�� #� �� 
"���
+��� ������
��
�� �����
���
� 
 #� � �*�$������ � ��+��
��� �� >& 
 %&. 

2. 1
�
�
 �� �
H*�� �

+ 

.
�
�
 �� ���"��#� �� ��3#- ��
�� ������
 �� -�
 - BGN; EUR; USD. 
?� �- ��
� �� 
�"� ������� ��  
�
�
�� �� "���
 �� $��� #�"-����� �� 1$.�. 
-�"���#�� #�
3��
� �� ��
���� �� #�)�#������ "� $���
����
�� ��
3� � 
�*��������� �� -��. 


*����� ��*"�� � �� �- 
������ �� ������� ������1� �������� �� ��
��
 
�������
 "��
�

 
 �*������� ���"��#� ��
�� $*#�1
 "����
, ���� �
 
#
�����
���� � ������1
�� $���-"���
  
)���
 "������
 � ��� 
��
�� �� -�
. 
0�
��
 �-�
 �� #����
�
���
 � BGN "� �-��� �� #���. 

& �#��1��� ��*"�� � �� �- 
������ �� ������� ������1� �������� �� 
�*1
�� "��
�

, 
�"� �����
 $���-"���
�� ��
�
 �� #�)�#������, 
�������
 
-�"���#�� � 1 $.�. – �-���� �� ��� 
���� ��3#- #���� � 
�"� ������� ��  
�
��. 
��"� ������� ���� ��  
�
�� �� 
��
� ��� �3�#�����. 

Stop Loss limit: ?�����  
�
�*� � 
�"� ���� �� 65%, ���$�� #� $*#� 
-��#���� %&/>& �� 6<2. ?����� stop loss  
�
�*�  #���
��� 80%, ����$���� �� 
������ ����
 �� ���������/�����
������ �� �������
�� "��
�

. 

3. 1
�
�
 �� *�� ��� �����*
� 

0� -��
� �
�� 1� �� ��$ '#��� 
 -"��� ��� �3�#�����, ����  
�
�
�� �� 
�������� "��
�
� 1� "��#���� ���� #� 10 % �� NAV �� ����
 ��#� �� 7��#, �� 
��
�� 
�� �#�$���  
�
� �� �������� "��
�
�. 

C���
���� �� -��� "��
�
� ��3� #� �� )�#3
�� � #��
���
 �� �"
�*�� � 
�#�$���
�� #��
���
 � ��3+� 7. 

4. 1
�
�
 �� 1
+*
���
� *+�D3*�� ��
���*��
�*
� ����  
*H���M
 
 
�H���M
 )��
3�
 )���-
 5��
���
 �� liquidity gap. 

.
��
#������ �� 7��#����� �� 6<2 1� $*#� ���
��� -"��� ����� ���� ��"� 
�#� �
 /"���
 
 �$����
/, ��
�� 1� �� �� "��
�# �� "�-#* *� �� 30 #�
. E� �$����
 
��"� - �#� �
, ��#* 3
�� �� ���$�� #� �� "�
���� �� �$��"����
� ��
3�, ��
�� �� 
�� '���
 � 
�����
�
���
� �"
�*� �� #�-3�������, � ��
�� ��3� #� �� 
�����
��. 
&"
�*�*� �� �#�$���
�� ���"��

 �� -��*�3#��� �� %& 
 >&. 

6�����*� �� "�
��
�� ���� �$��"����
�, ���#�� � ���"��
�

�� � ���
 ��
3� 
�� � �#�� #� ��#)�*� � "������
�  
�
� � �.4.4. .
�
�
 ��  
��
#����, � 
����� 
“C$1��� ���"��
�
� �*� �#�� ���"��
�, �� '���1� 
�����
�

 � ���

, ����
 



 

()��*���
� �� �

+�   2010 4 

��
3� "� �$����
 ��"� �#� �
 
 �$ 
���

 �� �*1���, � �#�� #� �� "���
+��� 
40 % �� NAV �� ��
��
 7��#��� �� 6<2 ����
 ���#��”. 

E� �$��"����
� "� �$����
 ��"�-�#� �
 �� "�
���� ����
 ��
3� � 
“haircut”, ����� � �#��: 

• �
�
�-� 5% �� ,[? � �����*��� ���� #� "�#�3� #� 3 ��#
�
 �� '�
�� ��  
• �
�
�-� 10% �� ,[? � �����*��� ���� #� "�#�3� ��# 3 ��#
�
 
• �
�
�-� 8% �� 
"�����
 �$ 
���

 � �����*��� ���� #� "�#�3� #� 3 

��#
�
 �� '�
�� �� 
• �
�
�-� 15 % �� 
"�����
 �$ 
���

 � �����*��� ���� #� "�#�3� ��# 3 

��#
�
 
• �
�
�-� 15% �� ���"����
��
 �$ 
���

 � �����*��� ���� #� "�#�3� #� 3 

��#
�
 �� '�
�� �� 
• �
�
�-� 20% �� ���"����
��
 �$ 
���

 � �����*��� ���� #� "�#�3� ��# 

3 ��#
�
 
• �
�
�-� 30% ��  ���

  

 
0���� �#� �� "��#���
�� �� �� �*� ��-�� �*� ������� "� %6. 
2
�
�� ���� 
�
��-��� #�)�#���� �� ��#
+�� $��� �� �$����
�� ��"� 

�#� �
 � �#�� #� $*#�: 
• C/N 22 ������ + 150 b.p. �� ���"����
��
 ����
 ��
3� 
• O/N 22 ������ +   75 b.p. �� #*�3���
 ����
 ��
3� 
• O/N 22 ������ +   700 b.p. �� ���

 

 
& ��+��
� �� %& �
�
�� ���� 
�
��-��� #�)�#���� ��3� #� �� "������ 
�*�$����� "�����
�� -� ��
�. 
2
�
�� ���� �-�� �� �� '����� �� �$����� ��"� �#� �� � 50 )
 . �., � 
����
�� �
��  
�
� �� �$����� ��"� �#� �� � �#
� ���������� � ����
�-� 5% �� 
NAV �� ����
 ��#� �� 7��# �� 6<2. 
 

5. 1
�
�
 �� �����*
� 
 +�)
����*
 -���
 +�
�
 

E� ��
��
 ����
 ��
3� �� � �#
 #�
3��
��� �� ����� �#�� ��#� �� "��
�
�. 

�
 #���
���� �� ���-$� � ������ �� 30% �� �#�� "��
�
�, 
���7� 
� - 
���
#3*�*� � �#�� ���#�� � C�#�  %6 #� �$�*#�� "�� �#��1
�� #�����
�. 

 
6. B��*
4��
� �� ���5���
�� �
�
�
: 

<�� 
�� �"������ �� "���
+��
� "���#
 "������ � "�����
�� -� ��
�, �� � 
�
 � � �#�
�� "������1
�: 


���
+��
� #� 10 %  �� �#�$����� �� ������� "� %6; 
,�   20 %  �� %&; 
>�# 20 %  �� >&. 
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B�
�����
� IV - /^,��J/I/A^�^ �B/�bG  

�� ���5���
�� +��)��

 

 

& �# 
�������� �� ��� 
� �� ��
����
�� (�*� ���� 
�
 �3��
� I), �� "��#����� 
�� �#�$���
� "� �*������
� ��# � ��  �� '����� �� ��
����� � 
�
�� 
��  
��� �� 

�����
���� �� ��#� �
�� 7��#��� �� 6<2. 
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B�
�����
� V - 0
#����� �*$
�
�, ��#�1
 #� ���-$� 

2
�
�� �
 )�������
��
�
 �� ���
���
���� �� �*$
�
� 

J�5�
-� c 1 

G������
� �� *
� 

�5
�
� 

A)�������
� 

0*���+�
 
����
 E��-$
, #* 3�1
 �� �� -�
+ ��
 #�����
� � ��  
�����, 
��"��������� "�
#�$
���� �� ��$�������� 
 
 
���$
�� ��� �� ������
����� $��� 
 
 �*���+�
�� 
"���
 � �� ���"��
���, � 
�� '���
� �� �*$
�
�, 
��*����
 � #
���
�
���
�, ��
�� �� '���� "��� �#�� 
�*���+��  
�� 

0*�+�
 
����
 E��-$
, #* 3�1
 �� �� -�
+ ��
 #�����
� � ��  
�����, 
��"��������� "�
#�$
���� �� ��$�������� 
 
 
���$
�� ��� �� ������
����� $��� �� ����
  
�� 

9���"������ �� ��-#� 
 
��$���� "����� 

E��-$
, �*��
���1
 �� #�����
�, ��
�� �� � 
���*��������
� � ������
����� $��� 
 "���
 ���, 
������1
 �� #� ��$���
� "�����, $���"�������� �� 
��-#�, �#����
�� -� -�
, �� " �1��
� "� 
����� �� 
�$��1����
� 
 �� �*$
�
�, ��*����
 � #
���
�
���
� 

? 
���
, "��#-����
 
 
$
���� "����
�
 

E��-$
, �*��
���1
 �� ��-�
+ ��� 
 
  ��$��3�� 

�"* ���
� �� � -3�$�
�� ��#* 3��
� �*� �"��#� ��
 
� 
���
 (�� . 
�
�����
� �� #����
�� ���� 
 "���
 �� 
"�#$��), 
 
 �� ���������� 
 
 )�������
��
�
�� �� 
"��#-��� 


����#
 �� 7
�
����
 
���
�
 

E��-$
, �*��
���1
 �� "����3#��� 
 
 ����-+��
� �� 
7
�
����
 ���
�
 �� "�
��#�
 $�#���
� 
 
 #�-�
 
�*$
�
� 


���*����� �� #�������� 

 �
�����
 ��
���� 

E��-$
, �*��
���1
 �� "���*����� �� #�������� 
 
 
�
�����
 ��
���� 

��"* ���
�, #������� 
 
-"��� ��
� �� "�����
 

E��-$
, �*��
���1
 �� ��-�"�+�� �$��$���� �� 
��������

 
 
  �+� -"��� ��
� �� "�����
, ������1
  
����������
 
 
 #������
�
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�
�
����
 H���+���

�
+
 �� ���

��
���� �� 
�5
�
� 

J�5�
-� c 2 

0*���+�� ����� 
%�
�� �� ����� �� �*$
�
��� � $����� �� #���
 �� 
�"����
���� �
�� 

&*$
�
�/"�
�
�
 
C"
���
� �� �*$
�
���/���-$���, �� '�
�� �� 
"�
�
�
��, #��� 
 #� ���� 

&-�� �� ���-$��� 
������ �� �-���� �� "��������� �� #�-3������� ���-$�. 

>��������� ���-$�  ������ �� ���-$���, ����� �1� �� � ��������#��� 

C������� �� ������ ,�/>� (&���-�) 


���� �*���������� ���-$� 
6����� �� ���-$���, ���� �*���������� �� #�-3������� 
���� #������
�� "� �����
������ �� "�� �#���
��� �� 
�*$
�
��� 

E��-$�, �*���������� ���� 
��)��
��
 �� "��)�*� ��� �� 
�
�� 

6����� �� ���-$���, ���� �*���������� ���� ��)��
��
 
�� "��)�*� ��� �� �
�� 

E��-$�, ����� �� ������ #� 
$*#� �*���������� 

6����� �� ���-$���, ����� �� ������ #� $*#� "���� 
�*���������� 
 
 ���� ��)��
��
 �� "��)�*� ��� �� �
�� 

&�*������� � #�-� �
# �
�� &�*������� � ���#
��� / "������ �
�� 

@*��-���� 
 "��#�3$
 E��-$�, ���"��#� ��� � ���
 ��-"� #������
 

%"��� ��
� �� ���
�
 E��-$�, ���"��#� ��� � ���
 ��-"� #������
 

%"��� ��
� �� "���7�� 
 E��-$�, ���"��#� ��� � ���
 ��-"� #������
 

?������
� �� �
# �*$
�
� 

������ �� �
# �*$
�
�, ��#�1� #� ���-$�, �*� ���� 
� ��
7
���
��� "� @�$ 
�� q 1 

,��� �� ����*"���� ,�����, �� ����� �*$
�
��� � ����*"
 � 

,��� �� "�
������� 
,�����, �� ����� �*$
�
��� � ���
���
���� �  

�7�����
������ �
����� �� #�-3������� 

,��� �� "*����� " �1��� ���� 
��)��
��
 �� "��)�*� ��� �� 
�
�� 

,��� �� "*����� "� -���� " �1���  "� ������)����� �� 
"� 
�� 
 
 ���� #�-�
 ��)��
��
 �� "��)�*� ��� �� 
�
�� 

,��� �� "�� �#���� " �1��� 
���� ��)��
��
 �� 
"��)�*� ��� �� �
�� 

,��� �� "�� �#���� "� -���� " �1��� "� 
������)����� �� "� 
�� 
 
 ���� #�-�
 ��)��
��
 �� 
"��)�*� ��� �� �
�� 
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B�
�-
)
 
 �������
� ��  )��*���
� �� �)���-
���
�� �

+�*�: 

 
1. ,�*����
�: 
 
A)���-
���� �

+ � �
��*� �� ���-$�, "��
��
��1� �� ���#������
 
 
 
��#�$�� 7-���
��
��1
 �*���+�
 "�����
, )��� 
 �
����
, 
 
 �� �*�+�
 
�*$
�
�. 0� '��� � ��$� �
 
 "����� �
��. C"����
���
�� �
�� � � 
�� '�
�� �� 
+
��� �$)���. 0 �3�#������� #������ ����� #� $*#�� �������
���
 ����� 
 
��� 
��
 
�����
�
 �� ���
 �
��, ���� ��"�. "����+�� �*��3#��� �� #���
, 
������
�
��� #���*", ������
�
���� �*����
�, �*���+�� 
�����, "����+�� 
"�������, �����, #
���
�
���
���� ����+��
�, "���*����
� � ��7�-��/ )��#-��, 
��
� � �� ����-�
���

��, "�������
 ���+�
, ���"'�*��
 �
�-�
, "���*����
� � 
��)���������, "�
��#�
 $�#���
�, �����
�*�, ���$�3, 
����
 � ���#
��
 ����
, 
���"'�*��
 "����*" ��
� 
 #�-�
. 
 
 
2. I�� 
 

C"��#� ��� �� ����#� ��
��� 
 ������
�� 
�
�����
� 
 "���
 �, ��
�� ���$�� #� 
$*#�� � �#���
 �� ����
����, ������, "��� �# 
 ������  / ���� ����� �� 
�"����
���
� �
�� � 6<2. C"��#� ��� �� �� 
�� 
 �����������
�� �� ��
��
 
� -3
�� 
 
 ����� � #�-3�������, ����
 �*� �*�#������� 
 "����
������� "�
 ����� 
�� 


������ �� -"��� ��
� �� �"����
���
� �
��. 
 
3. /����
�
-
���� �� �)���-
���
�� �

+ 
 �-��+� �� �

+�  
 

E� ����
���� 
 �������
������ �� �"����
���
� �
�� �� #�-�
�� �
#��� �
��, 6<2 

�"� ��� @�

������ 3-D ��#�  (�
����
 �������

, "�����
 
 $
����  
�

), ����� 
�"����� �� �����
������, �"��#� ����� 
  ��� 
�
������ �� 
�����
�
�� 
 
����������
��� �� �"����
���� �
�� � #�-3�������. 
 
3.1. �

+�*
 +������

 (+��

�
+�-
� �� �)���-
���
�� 
�5
�
�) - 
)��*� 
������
� �� ������ 
 
& ��  "�-����� ���"��#� ��� �� �"����
���
�� �*$
�
� "� �
����
 �������

 � 
���
�
���� �� "*���"�
�
���� �� ��)���� �*��
�����, � 6<2 �� �*��#��
 ����� 
	��	��
 �
��	�
 �����	�

 
 
��������� 
	�-�����	�

. 
 
 

3.1.1. ��� ������, �����
�� � ��	�
����� �� �	����� 

E��-$
 �� ���*���3���� #� �� ��*1����
 ��������
� 
 
 -"��� ��
� �� "�����. 
@��
 
��
#���
 �� �� "��#-�
+ ��
. 

3.1.1.1. Q�
�>�� "	�>�� �	� ��� ������ �/��� �����������# 
0� '���: ���+�
 
 / 
 
 "��"-��
, ��
�� �� #�"-����
 "�
 �$��$������ �� #�#��� 
��������
�, � � -��
�� "�
 ��
�� #�"-����
�� ���+�
 �� �� ���- ��� �� ���������� 
"�#�#��
 / "�"* ���
 #���
.  

�
���
: 

• >�"���
 �� "��#����� 
 
 �*��3#��� �� #���
/
�7�����
� "�
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���-�
���
� (������ ���� �� �� #* 3
 �� ���+�
 � 
�"� ����
�� #���
); 
• Q��+�� "�
 �*��3#��� 
 �$��$���� �� #���
/��������

, "�##�*3�� 
 
 

����3#��� �� #���
 � #�-�� �
�����; 
• 
��"-����
 ������� 
 ��
�"* ���
� �� ��#* 3��
�; 
• 
����+�� ��������#����� 
 
 �"
����� �� #���
; 
• >����������� 
�"* ���
� �� "�������
 ��#��
; 
• ,�-�� ���+�� "�
 
�"* ������ �� ��#* 3��
���; 
0 �3�#������� #������ ���� ��: "�
 
�"* ���
� �� ����3#��
� �� " �1��� - 
���+�� � "����#����� �-�� 
 
 �� -��; "����# "�/�� ���+�� ������, ���+�� � 
9������ �� "� -���� �; ������� "��� ���+�� �����"��#��� �� -��� "����#; 
#-$ 
��� "����#, 7�� ; 
�"* ���
� �� "����# "� ���+�� �� -��� �-��; 
��
�"* ���
� �� "����#
 � ���� 
  

3.1.1.2. ?�	�
����� � 	�+��� � ����� 

>��������
 
 
 �����-� �
 #���
, (�� . ��-#����
 "�
 ���������
� #���*" #� 
(���������
) #���
 �� ��� 
��
�� ����� �� #�-3�������), ��
�� �� ���$)�#
�
 �� 

��*�+���� �� #��������. @��
 �
����� �������
� �� ��*���� � 
�"� ������� 
 
����
������ �� �� 
����� � �
����
�� 
 
 "�# #�-�� 7���� 
�7�����
� 
(����*��������
 #��-����
 
 �.�.). 

�
���
 - ���������
�� #���
 ����� #� "��
��
��� ��: 

• >��������� "�������� �� #���
��; 
• >�"���
 �� ���#� ��
� ��3#- ������
�� �
����
 
 �
����
�� � “3
��” 

���#�; 
• >�"���
 �� "�#���� �� #��-����
; 
• Q��+�
 "�
 �*)�������� 
 
 
�� 
���� �� #���
; 
• & �$���
, ��*����
 � "�##*�3��� �� ���$)�#
�
�� #���
, 
��1
 

����+��
� �*� �*��������� �"����
�. 
0 �3�#������� #������, ���� ��: 
�"� ����� �� "����+�� �*��#��
 #���
 � 
� 
�������� ���������, ����: =�?/9%.&@<@, 
��/��
�������
�, #��*��� �����, 
�#���;  
"�� �� #��-����
. 
 

3.1.1.3. B�����	��" � ��(������ 

0� '���: ���#������� 
�"* ���
� �� ������
��� ��� �����
���
�� ��#* 3��
�, 
��*����
 � ������
 #������
, � ���- ��� �� ����� �� �������
���: �� 
�
� �� 
���+�
, ��#�����*��� 
�7�����
� � ��#* 3
�� �
 �����
 �*� ���- �����
 
 #�-�
 
�*�+�
 �����
, ����� 
 ������������ "��#������� �� ���
��. 

�
���
: 

• >��"������ �� ��#* 3
�� �� 
�
������ �� "��#������� �� ���������; 
• >��������� ����� ("�
�
����1 ���)�#
); 

0 �3�#������� #������ ���� ��: ������� �*��#��� 
�7�����
�, ���*��3#����� �� 
������ � ��#* 3
�� �
�� �����
. 

3.1.2. 7	�� �
��� �� ��O������ � �������� �	�
�
� 

3.1.2.1. ��;	���	����	� � ������� 

0� '���: "���*����� ("* �� 
 
 ����
���)  �� #�������� �� #�-3������� 
 
 �� 
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����� ���-��-��� �#
�
�� "���#
 ��
� � 
�7�����
���
 �
����
 
/
 
  
��)�����1
�� �
����
. E��-$
�� �� 
������� �*�$����� �������, ����� � 
���$)�#
�� �� �*������������ ��$����� �� �@ �
����
�� 
 ��������
�� #������
 �� 
#�-3�������. 

�
���
: 

• >�
�"�������
 � )��#-��/�"����-��; 
• 
�������� ��
�-������/��7�-��; 
• &�
� � �� ����-�
���
���
�� �
����
; 
• 
���*����� �� ���-�� �
�� -� -�
/"����#
 (� ����"�������, ��#�"������� 


 #�.���3
). 
0 �3�#������� #������ ���� ��: "���*����� ��  
�

��, ��
�-���
 �� 
�� ����-�
���
���
� #������
�, �"
���� �� � �������)���������, ��$����� � 
"�
#�
3������ �*� �7
�
�� �� #�-3������� �� ����3#��
� ���� �
����
�� �� 
� �������� 
 
������� $���
����, ��
� � �
����
�� �� "�
����� �� "��*��
. 

3.1.3. �������, �	������
� � +����� �	������. 

@��
 �
����� �������
� �� '���: ���-$
, �*��
���1
 �� ��-�
+ ��� 
 
 ��$��3�� 

�"* ���
�/��
�"* ���
� �� � -3�$�
�� ��#* 3��
� �*� �"��#� ��
 � 
���
 
(�� '�
�� �� 
�
�����
��� �� #����
�� ���� 
 "���
 �� "�#$��), 
 
 �� ���������� 

 
 )�������
��
�
�� �� "��#-���. 
C�����
�� )�������
��
�
 ��: 

• E�#* 3��
��� � #
������ �������� �*� � 
����, �*� ���� ���"����
����� 
�������
� 
 ����
�� �� "���#��
� � 6<2; 

• @��
 #�����
� �$
������� ���-+���� 
 
 #�������
 �"����-���
� 
 
 
�����
��, ���- 
��1
 7
������
�� 
 
 �*������
�� #������
. 

3.1.3.1. A�����
��� �� �����
���#�� �� 	�+��� � ������� (����	����� 
����>����), ���
���#
��� � ��
�	�����. 

0� '���: "��"-�� �� � -3
��  
 
 ����� #� �� -���
, �� ��
�-���� "�#)�#�1
�� 
"��#-��
 
 -� -�
 �� � 
���, 
 
 #� 
�"* �
 ��
��
 ��#* 3��
� 
 �����������
, 
��
�� �� �- ������
 "�
 �$� -3������ �� #����
�� 
. 
0*"���*�, �� ����� ���$�� #� $*#� ���������� � “�������-����  
 �� �� ��+
�� 
� 
���
 
 
 ���� �� 6<2?” 

• >����
���� �� 
������
�� �� #����
�� �; 
• >��-+����� �� "���
 ��� �� ��$��� � � 
���
 - ����������/�����
���� �� 


�7�����
� (��$
���� �� ��"�#)�#�1� 
�7�����
� "�
 "������ �� 
�"�������� �� � 
���
�� 
 �.�.) 

• 
��$ ��
, ��*����
 � 
�
�����
��� �� -�������� 
 �"���������� �� 

�7�����
���; 

• 6��� ������� �� ���7
#���
� �� 
�7�����
�; 
• >��-+��
� �� �����������
�� �� "���7� 
� ���
#3*��. 

0 �3�#������� #������ ���� ��: �*�$1����� �� ���7
#���
� �� 
�7�����
� �� 
� 
��� � "�
�*���
��� �� #�-� � 
���, ������
���� � ����
  
�� �� ��7
#���
� �� 

�7�����
� 
 
 ����� � #���*"�� "�
 ��*1��������� �� � -3�$�
 ��#* 3��
�, 
���� ������� �� #�����������
 � � 
���. 

3.1.3.2.A�������#*� /���	�
���� +����� ��� ����	�� �	������ 

,�-3������� �� -�"��� #� 
�"* �
 ���
�� #�������
 ��#* 3��
�; �� 
�� �� 
���� �
, ��$��3�
 #�����
� (���"������ �� "����#-�
) 
 
 ��"���
 �
 "����
�
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("��"-��
 � "����#-�
 
/
 
 
����-��

), #��� 
 #� ��� 
�
���� �� ���-$
 �� 
#�-3�������.  
@��
 �������
� �� ������ #� ���� #� 
 6<2 
�� �*����
�, �� -������ � ���������
 
$
���� "����
�
 
 
 � 3����� �� ���
�� "����
�
 �� #�-�� ������. 

�
���
: 

• >�"��������� �*����
�/"�����
 "����
�
; 
• 2��
"- 
���� �� "�����; 
• @*��-����, �������� �� �*���+�� 
�7�����
� (�� ������ �� 6<2); 
• >� 
����
���� #������; 
• >���� �����
���
 �*������
 
 "�����
 #������
 (���"�������� �� 

���"���#$
 
 ����#���
, ��
�� �� � �*��������
� �*� ������#��� �
�� ����
 

 #�-�
 ���- �����
 
�
�����
�); 

• ,�����
�, ��*����
 � "���� �� "��
; 
• ,
���
�
���
�/��� 
��� ����
���� �� "�����, � 
���
�� 
 
 � �$1������� 

���� �� �; 
• >��-+����� �� �*1������
 #�������
 � �-�
. 

0 �3�#������� #������ ���� ��: ������������ �$�������� �� �*���+�
 �� 6<2 
#��-����
 �*� ��*��� � ����"�
��
, �������
 
 
 "�������
 �������
 
�
�����
�, 
����� ��3� #� #���#� #� �� ����� �� �����

 �� 6<2 �� ���- �����
 �����
 
 
 
#� ��#��� ���� �� � 
���
; ��
#���
7
�
���� �� � 
���
��, �� '�
�� �� 
 � 
� -��
��, "�
 ��
��  
"��� ��# �3�� -"* ����1����� (
����*  ���� �� 
"* ����1��,  
"�� �� ������ ) 
 #�.  
 

3.1.4. 
 �	�>�� ������ 

0*���+�
  
��: 

• ���*�+
�� �� ���$�� #� � 
�"� ���  ������ "��
�
� � ���"��
��� 
 
 
�"��
7
��� #���*" #� ���
�
/
�7�����
�, �� #� 
��*�+
 
����� (
 
 
"�#"������ 
��*�+������ �� 
�����). 
� ����� �� #���
���  
���� ���$�� 
#� � $
 � � -3
��  �� ���"��
���; 

• 0� '�
�� �� �������� ����/
; 

• 0� '���� �� 
  
�� � -3
�� /
 �� #�-�
 �����
���

, ��
�� �� "�# "������ 
�*����#���� 
 
 ��#��� �� ���"��
���, ����
 "� ��-#��
 "��������+��
�; 
�� '�
�� �� 
 ������
����
/�*������
 �����
; 

• ,���
���, "�"�#�1
 � ���
 �������
� (����� 
 "�
 �*�+���� 
���3$�/
�����), ���-+���� #������1
�� �$1������
 �����
, ��
��� �� �� 
"����*" ��
� 
 �� �����-��
. 

 

3.1.4.1. A��	�
���	��/�����	���	��� ��O���� 

 
>��� �����
� �� �$ ���#��� ������, � �������
� �� -���3#��� �� �����
���
���. 
0*���3�
 �� ��7
������
 
���#
 �� -��
���� ��  �+� 
"��#�������/
�"* ���
�/���- ���
 
 
 ��
�-������ �� �$ ��
 �� "�
��� 
 
 
 
��#�
�
 �� 
��*�+
�� �. 
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@��� ����� #� $*#�� ���-$
 �� ��"���� ��� ������� �� "��
�

 �� "�����, 
�� '�
�� �� ��"���� ��� �*��-���� � "��#-��
, �� '����� �� ������
�
���
 
�#� �
 
 ��)���� "��#�������� �����
����.  

C�����
�� )�������
��
�
 ��: 

• >������
� �� 
�$������/"����$������� 
 
 ��-������� �� ������ 
; 

• >��-+����� �� �*���+�
 �*����#�
 "���
 � 
 
 "� 
�
�
, ���- 
��1
 
�$)���� �� #�������� 
  
�
�
�� �� ���"�����

 �� ����
 � -3
�� ; 

• ,�-3������� � 7���
����
�� "��*�"��+, �����
�
�� #� 
 "���� 
 
 �������; 

• 2�3� #� �� '��� "�
�������� �� "������1
� (��#)�*� ��� �� �*���+�
�� 
 
�
�
, �� �"
���� �� ���-$
 /’stop loss’/, ���#
��
  
�
�
 
 #�.); 

• 0 �$1
� � -��� �� ��3� #� $*#� �*����� ����������� �� � -3
�� /
 "� 
�*#�$�� ��#. <�� ���� � �*���3��, �� �*$
�
��� "�"�#� � �#�� �� #�-�
�� 
�������

 
�����. 


�
���
: 

• 
��#�������� �����
���� �� ��������

; 

• >������+��
 �"����

 (� "��
��� ���-$�); 

• %�
+ ��� "����+�� ��������� �� "�����
 "��
�

; 

• >�����
�
���� "������ �� "��
�

. 
 

3.1.4.2. 
 �	�>�� ������ � �	�)+� 


��
����� (7
�������) �$ ���#��� ������ � "��#"�������. 
E��-$
, #* 3�1
 �� �� -�
+ ��
 #�����
� � ��  
�����, ��"��������� 
"�
#�$
���� �� ��$�������� 
 
 ���$
�� ��� �� ������
����� $��� 
/
 
 
�*���+�
�� "���
 � �� #�-3�������, "�
 ��
�� 
�� �������� "��� �#�� �*���+�� 
 
��. ��� '���
� �� ���
 �������
� "����� � -��
, ��*����
 � #
���
�
���
� 
 
� ��������� -���3#���. 

�
���
: 

• ?��3$�, 
��-#����, ��������� "�
��������, �$
�, "���
��������� 
"�
#�$
���� �� ���
�
; 

• E �-"����$� � ���
�
; 
• 4� +
7
�
���� �� #��-����
; 
• 6��"���3#��� � �-3#
 �����
 (���3$� �� ���� 
�����); 

• ,��*��
 ���-+��
�/��$������ �� #��*�
; 

• ,����� �� "�#�-"
/�-+���
; 

• @*����
�, �������� �� �*���+�� 
�7�����
� (�$� -3���� �� �-3#
 

������
). 

3.1.4.3. 
 �	�>�� ������/ �	�)+� (	�� �R ������� 


��
����� (7
�������) �$ ���#��� ������ � "��#"�������. 
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@��
 �������
� �� ������ �� ��
��
 �*$
�
� �� ������
�
��� #���*" #� �
����
�� 

 
 � �������
 7�� ��� � #���
, � ��  "������ �� �$ ���#��� ������ �� 
 
 � 
"���1�� �� � -3
�� /
, #��
 
 ��� �*$
�
��� "�"�#� � #�-�� �������
� (���� �$1� 
“0*���+�� 
�����”), "�
 -� ��
� �� $�+� 
��*�+��� "� #�-� ���
�. 
& -��
�� � ���
 �������
� �� ���
 
��*�+��
 �� "������ �� �$ ��� (���3$� �� 
���� 
����� � ��  "��� $� 
 #�.). &*$
�
� �*� � ����#�� )������� (��"�. 
���"�������������� �� �
�-�
 
 #�. "�#�$�
) �� � ��
7
�
��� � �������
� 2.1.3 
“E ��������� -���3#���”/2.1.3.4 “0*���+�� �
������ �
�-����� – E ��������� 
-���3#���”. 
 

3.1.5. S���������� �� �	��� � 	�+���� �	���� 

0� '���: ���-$
, �*��
���1
 �� #�����
�, ��
�� �� � ���*��������
� � ������
����� 
$��� 
 "���
 ���, ������1
 �� #� ��$���
� "�����, $���"�������� �� ��-#�, 
" �1��
� "� 
����� �� �$��1����
� 
 �� �*$
�
�, ��*����
 � #
���
�
���
�. 
 

3.1.5.1. A���(����� �� ��	������� ���+������/	����(�# � ����	�������# 

0� '���: ���-$
, "���#��
 �� #�����
�, ��
�� �� � ������ �*� ������#��� ������ 
 
 
�*���+�
�� "���
 �, ��*����
 � #
���
�
���
� 
 
 ��������
� �� � -3
�� 
. 
,
���
�
���
� 
 
 ��������
� �� ��$������ ����� �� ��� 
��
 �� �*$
�
�, 
��1
 
"-$ 
��� )������� 
 �� '���1
 � 
���
�� 
 
 �$1������� ���� �� �.
�� �#�
�� �� 
�������
�
��� � 3.1.3.2. “>�"�#)�#�1
/��"���
 �
 $
���� 
 
 "�����
 "����
�
”. 
 

3.1.5.2. 
���������>���# � ��	������ 

?������
��� �� '��� ���-$
 �� 
�" �1����� �� �$��1����
�, ���
� �
 ���)�#
 
 
���)�#
, ��*����
 � "����������� �� #������
 �� � -3
�� 
, � �. �. 
 �� �#���
� 
"������

 �� "��7�*'��
 �����
���

. @-� ����� #� �� ������� 
 ���-$
, 
��� 
�
���
 � ���- ��� �� "����#��
 �����
, ����� 
 �� #�-�
 7���
 �� 
�����
�
���
 #�����
� �� ������ �� � -3
�� 
 
/
 
 �����
, #��� 
 #� �*1������� 
"���*����� �� ��$����� 
/
 
 #� ��#��� ���� �� ������ �� � 
���
��.  
 
6��)�#
��, ��*����
 �*� �"����� 
/
 
 "�
� '����� �� ��-#��
 ���
������+��
�, 
������ �� �� ���� �� �$1
� �������
����
/$
���� "�����, �� �� �� '���� � ���
 
�������
�, ����� ��� ���� ��������
 ���+�
 
 
 ��"��������
 #�����
�, ��
�� �� 
"�������� "� ����� �� ���
 "�����. 
 

3.1.5.3. S�������� 	�+���� �	��� 

0 ���
 �������
� �� �� '���
 
�
�����
� �� �
�-����� �� ��$������ ����� 
 
��#* 3
�� �
�� ������)����� �
 "������
. @��� �� ���-$
, ��� 
�
���
 �� 
#�����
�, ��
�� �� � ������ � ��-#����� ������#��� ����, ������
��
�� ������ �� 
��1
�� �� �#������ 
 $���"�������� �� � -3
�� 
��, �����
�� 
 �� ����
 �����
 
�� �#���
� �� ��#�$�� ��$���� ���#�, ��
�-���� �� #�-3�������. 

�
���
: 

• &*$
�
�, ��*����
 � ���"������ �� "���
 ��� �� $���"������� �� ��-#� 
 
�"������ �#������ �� � -3
�� 
��; 

• C$��1����
�, 
�" ����
 �� � -3
�� 
 (��"�. �� �#���
� �� 7
�
����
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�����
, "� -���
 �� � -3
�� 
 "� ����� �� 
�"* ���
� �� � -3�$�
�� 
��#* 3��
�). 

3.1.6. 7�
	��� �� ;���(���� ����
�  

E��-$
, �� �#���
� �� -�
1�3����� 
 
 1��
 �*��- �����
� �
 ���
�
 � ���- ��� 
�� "�
��#�� $�#���
�, 
��
#��� 
 
 #�-�
 �*$
�
�. 

3.1.6.1. 7	�	���� +����
�# � �	�"� ��������� 

E��-$
, �*��
���1
 �� -�
1�3����� 
 
 -���3#��� �� �����
� �
 ���
�
 
�� �#���
� �� "�
��#�
 $�#���
� 
 
 #�-�
 "��
�+����
�; 

�
���
: 

• >���#���
�, ���#-+��, $-�
; 
• E���������
�; 
• 
�3��. 

3.1.6.2. 7	���>���
�# � �+*���
�� 	��/��"�	���� 

7	���	�: 
• ��������� (���	���	 � � ���)�+�� �
����+���), ����� ��"�� �� 


��'(
�� �
	�)����# � �� ����, ����� �� �� ���)����� �� S������; 
• 7���� �
��� � ������ �� ����, ����� �� �� ���)�����; 
• U�"�+�, 
������
�� �� ��	�>���# �� �+*���
�����/�����"�(���� ��	�� 

(��+��� 
 �������, ��
 ���)���� �� ����	�� �� �	����
����� 
��� 	�#
���, �	.). 

 

3.1.7. 
 �>�� ������ 

3.1.7.1. 
 �>�� ������/�	�+� (	�� �R ������� � �+��"���������
���() 

0� '���: E��-$
, ��� 
�
���
 � ���- ��� �� �*�+�� "���
����� (�� ��� -3
�� 
 � 
��  �$ ���#��� ������) � 
�7�����
���
�� �
����
 �� #�-3������� 
(
�7�����-��-�� 
 #���
), ���
"- 
���� 
 -�
+ ����� "��#
��
����� �� "����#
 
� �
����
��. 
& -��
��, "�"�#�1
 � ���
 �������
�, ��#* 3
�� �� �� � ��   
��� �$ ��� 
("�
�������� �� ���� 
�����, � ��  �$ ���#��� ������ 
 #�.). 


�
���
: 

• z������
 ����
/"��$
�
; 

• ?��3$� �� 
�7�����
� (� 7
������� ���-$�); 

• 4
+
�� /Phishing/. 
 

3.1.7.2. 
 �>�� �	�)+� � ������ � �+��"��������
���() 

E��-$
, #* 3�1
 �� �� -�
+ ��
 #�����
� � ��  
�����, ��"��������� 
"�
#�$
���� �� ��$�������� 
 
 ���$
�� ��� �� ������
����� $��� �� ����
  
��, 
$�� -����
��� �� �*���+�
 �� #�-3�������  
�� 
 
�� '�����
 � ��������� 
-���3#���. 
C�����
�� )�������
��
�
 ��: 

• ��� �������
� �� 
�����; 
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• ���*�+
�� �� �*��
  
��� �$ ���#��� ������ (
 
 �$ ���#��� ������ �� ���� 
$ 
�*� 
 
 "�
��� ), �� ������ �� ���"��
���; 

• ?��3$� 
 
�����, ���-+���1� �$1������
�� �����
, "�
 �3
�
 �*� ��
��
 
 
�� 
 ����1� �������� �� �����������; 

• ?��"��
��� � 3����� �� 
����� (#
������ 
 
 ���� �$������� �� ���
�
, 
��
�� ���"��
��� � ��#* 3��� #� �*)������). 


�
���
: 

• ���-#����, � �-"����$� 

• 4� +
7
�
���� 

• E �-"����$� � ���
�
 

• 
�
�������� �� �����
/���� 
�����. 

 
 
3.2. �
���� 
�	���
/ !���

  
 

9
���� 7-���

�� �"
���� �$1 ��#�  �� "�����
�� � #�-3�������, � �� �# 
"���
���� �� "�-����
 ���- ���
 � �������� �� �"����
���
� �
��. @� 
"��#���� ���� ������� 
������
� �� 3D ��#� �. 
 
0
#��� $
���� 7-���

 � 6<2: 
 
3.2.1. #�	���$
 

  

3.2.1.1. ���	�+��
��� � ���+	���� �� �	������ � ����"�  

 
C$)��1� "������ �� 
#���
7
�
������ �� "*������� ���� 
#�� �� �*�#����� �� 
��� "��#-�� 
 
 -� -��, ��
��
 ��"���
 �� "��-�������, �"
���
��� 
 ����
�
��� �� 
"��#-���/-� -����, "��-����� �� � 
�������� ���������
�, "�
 �3
���� 
������#��� ����, "�#������� �� " ��
���� �� "��#-���/-� -���� �������� �� 
�
���, 
����3#����� �� ������
����
 ���"��

, �$��$���� �� "��#-��� 
 
�������#���� �- ���
����, #� ������� �� �������� ���� �#�$���
� �� "��#-��� �� 
�*������
� ���"������� �����. @��� �� '��� ����� ��
��
 ���
 "��#-��
, ���� 
 
"�����
 
 "�#�$���
� �� �*1����-��1
 #�7���
 � "��#-��
�� 
 ���+�
 �� 
��#� 
��. 

3.2.1.2. R 	"�
��� �"����, ����	�"���� � ��	��V�	� 

@��� � "�����, "�
 ����� 6<2 
�"� ��� -� -�
�� �� ����
 �����
 (���� 
 �� 
#
���
$-�
� - $�����
, "����#�
�
 
 �����
) "�
 "��#�3$��� �� "��#-��
 
 -� -�
 
�� � 
���
, �� '�
�� �� 
 
�$��� �� "����� �� �#�$���
� �� ���
 "����B��
. @��� 
�*1� ���� �� '��� ���7 
��
 � "����B��
�� 
 ����#��� 
�� �� "��#�������. 
 

3.2.1.3. ����������# � ��������	��� �� ������� 

 

?������ � � 
��� � ��  -����������� �� �-3#
��, ����- �
���� 
 "��#������� �� 
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�"���*�� �� "��# ����
�� �� #�-3������� "��#-��
 
 �*$
���� �� ������� 

�7�����
� �� 
�������� �� �7����. @��� �� '��� ����- ���
� ������� �
������� 
�� #�#�� "��#-�� "�
 ����#���
�
���
 
 
�#
�
#-� 
�
���
 "��#-��
.. 

 

3.2.2. %$��$	��� 
 �	�!����
���� 

3.2.2.1. ������������� ����"� 

0 ���
 $
���� 7-���
� �� �� '���� ��
��
 #������
 �� #�-3������� "� 
"��#���������� �� ����- ���

 �� � 
���
, ����� 
 "��# ������� �� �*���
 �� 
�*�+�
  
�� "�# ������� 
 #� $
 � 7����. @-� �� �� '���� 
 ����- ���

 "� 
����+��
� �� "��#-��
�� �� #�-3�������, ��
�� �$
����� �� "��# ���� �� 
� 
���
�� � ��  �����
���� �� "�
)�#. 

3.2.2.2 9����+	���
��� � ����	�
�� 

?� �- 
���� 
/
 
 �"��#� ��� �� ���
, ����
 
 ���
�
��
 �� "��# ����
�� �� 
#�-3������� "��#-��
 
 -� -�
, �����
�
�� �� ���
�� 
� �� �"����������/ 
#���������. 

3.2.2.3. 8+	�+���� �� ��	�)����# � ����	����� �� ������� 


�
�������, #��-����
������ 
 "��#���������� �� 
�"* ���
��� �� 
����-��

 
 
 
����3#��
� �� ����
  
��, "� -���
 �� ��
��
 ���� 
 �� #
���
$-�
�, � ��
�� 
#�-3������� ��$��
. 0� '��� ������*� �
# "�� �#��1� -"��� ��
� 
 ��$ '#��
� 
�� ��"��#�������
 
 
 ��
�"* ���
 
����-��

 
 ����3#��
�, ����� 
 
"��#���������� �� -� -�
, ����*����
 � 
�"* ���
� �� ��������

. ��"* ���
��� �� 
���
 $
���� 7-���
� �$
������� 
�
�

�� "�-�����*+�� �$��$���� 
 
��*�+���� 
�� �"����
��
 #������
.  

3.2.2.4. ������ (�	�
�	��, ���
 	)����� � ���������	���)  


������� ��  
�
�
��, "� ����� �� 
�"* ���
� �� ��������

, ���-� 
���
� �� 

�"� ����
��  
�
�
 
 ������
 �� ���"��
�

��. 
 
3.2.2.5. 8�(���
��#
��� �� �	�������� 
0�
��
 ��"���
 �� ���-1��� ��������#����� �� ��������

 (�� . ���
�
���
, 
���-� 
�
���� �� ��*����
 ��"
�
, �� #� "� �����
, �����
 
/
 
 "���7�� 
, 
"��
�

 
 "���
�

, ���� ���- ��� �� �"����

 � "��# ����
 "��#-��
 
 
 -� -�
) 
"� � 
�����
 
 
 ������ �����
. 
 
3.2.2.6. ? 
������ #��-������
� 
[� ��� 
�
������ "� ����� #��-������
� �� � 
���� (
 ������� �*)�����
�), 
��*����� � $
���� ����+��
���, ��
�� #�-3������� 
�� � ���
 � 
���. 
 
3.2.3. &��
�
���
���� 
 	
����

 

3.2.3.1. 8+	�+���� � ��� ������ �� �	�������� 
0�
��
 #�����
� ��3#- "*������� ���� "��#����� �� 
�"* ���
� �� ��������
� 
 
�������� ���� " �1��� (���* ����). @��� �� '��� "�����*� "� �*$
���� �� 
���#����, �#�
�
���
���� �� �#� �
 
 ����� #�-�� #������, ���$)�#
�� �� 
���*�+������ �� �#�� ��������
�. 
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3.2.3.2. 8�(������ � � ��������� 

0� '��� "�����
�� "� "�#�������, �����
���� 
 "��#�������� �� ����#����� 
� 
������ 
�7�����
� 
 
 �������� #�-�� 
�7�����
� "�
 "�
������ �� � 
����. 
������� 
��*�+��
 ��������

, #��-������
�, "����
 #������
 
 
 "���*�3#��
� 
 
#������
. 0� '���� �� "�����
 "� ��������� �� � 
�����
 ���
�
 
 �*�����
� �� 
�����
. 

.  

3.2.2.3. 
 �	�>�� ������ 

&*���
 �� �� "�����
�� "� 7���
���� �� �����
�� �� ��
��
 �*���+�
 ��������

, 
���
�
, ��#* 3��
� 
 �����
, �����
�
�� #� 
 �� ��"�����
 �� $��� �� ���-1
 
"�����
 ���
, 
����
����
 
 
 #�-�
 �"����# 
�
 ��������
, �� '�
�� �� 
 
���-� 
���
��� �� �*������
�� ��"
�
. 

3.2.2.4. 7��*���# � ��� ����� 


�����*� "� " �1���/���* ���� �� 7
������
�� 
����-����
. 

 

3.2.4. (�!�
 ��)�	��
 
 

3.2.4.1. ��
����# � ����	��#
��� �� ��� ��
����
�# 

0�
��
 #�����
� "� ������
� �� �� #� #� �������� ���� -�����������, �� '�
�� �� 
���� "������� �� �*���+�
�� 
 �*�+�
�� ��"
�
 
 ������� �� ��+��
� �� 
"��#"�
����� �� ����
 "� ����+��
� �� #�"-����
 ��� 
�
� 
 
�����, "��#
����
 
���1- 
 
 �� #�-3�������.  

3.2.4.2. 7	�+����� ����
� 

 

%"��� ��
� �� "��$ ���
 ���
�
, �*$
���� �� ������
� "� "��$ ���
 ���
�
. 
>�"�
��� �$ 
���
�, �

�� ��
���� �� ��3� #� 
�" �1� �-"����
�� " �1��
�. 
 

3.2.4.3. ?�	�
����� �� ���
�������� 

@��
 7-���
� ��
�-���� ������� ���$)�#
����  
��
#���� �� 4��#�. 0�
��
 
�*���+�
 #������
 "� -"��� ��
� 
 ��$ '#��
� �� "��
��
�� �� 
�����
, 
"������
���� �� 
�
�����
��� �� $*#�1
 "��
��
 "����
 
 ���-1��� -"��� ��
� 
��  
��
#������, � �*��������
� �*� �������
�� 
�
�����
�. 
 
3.2.4.4. 9���	�����	��� �(���
���� ������� 

��(�� ������� �� ��(���
��#
��� �� ���	����, ����� ���� �#�� ;�	��	�� 
��������� �� ��(���
��#
���. 
 
3.2.5. +, 
 
� �����!��!�� 

3.2.5.1. 
���	#
��� �� ��;���	 

6����$������/
�$��, ��������, ���#������ 
 "�##�*3�� �� ��7�-��, ����� 
 �� 

����7���
, "�#�$���
� 
 #���$���
, "�
 �3��
� 
 -"��� ��
� �� "�����
. 
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3.2.5.2. ��;	���	����	� � �	�)�  

C�
�-������/
�$��, 
���� ��
� 
 ���-1� "�##�*3�� �� )��#-�� 
 �������� 
��)�� ��
��� 
�7�����-��-�� 
 ���3
, ����� 
 
����3#��� 
 ���-1� "�#�$������ 
�� ��)�� ��
��
�� ��)
����-�
. 

3.2.5.3. :������� (�R) ��"�	���� 

�����3#��� 
 "�##*�3��� �� ��
��
 7���
 �� ��)�� ��
��� ��1
��, �� '�
�� �� 
 
#�7
�
������ 
 "�##*�3����� �� �*���+�
 
 �*�+�
 "����$
�� 
, ����� 
 
�*�#������� 
 "�##*�3����� �� 
�7�����-��-�� �� "��#"������ 
 "��#����������� 
�� ������
�
��� #���*". @��
 7-���
� ��
�-���� ������� ��1
��� ��)��
�*� ���1- 
�
�-�
 (����� �� -� -��), )�������� 
 "��$
�. 

 

3.2.6 .
����	� �	���	� 
 /���	�	����	 

3.2.6.1. ����	����" 

C$)��1� "������ "� $'#3��
���� (�����$������, ���-1 ������ , ���-� 
�
���� 
 
���
���� �� 
�"* ���
���), -"��� ��
� �� ���)�#
��, ���- ���� �*"������� ��3#- 
$'#3���
�� #���
 
 ��� �
��, "�##*�3��� �� �$1� $��� #���
 (data warehouse), 
��� 
�
���� 
 
����"���
���� �� �*$������ 
�7�����
� 
 ���
���� �� 
���- ���
�� "��# �*����#������. 

3.2.6.2. :(���
����
� � ��� (�� �+��"���  

0�
��
 #������
, ��*����
 � "��
�#
����� 
��������, "������� 
 �#
�
���� �� 
7
������� 
�7�����
� (9� ���, C
6, Q�#
+�
 4
������
 C����
) 
 ��������� �� 
��#����
 �� 
, �� '�
�� �� 
 ��
��
 "-$ 
���

, ��*����
 � ���
 
�7�����
�. 
,��*��� �$ ����� - #��*�
: 
��
� ����� �� #��*�
, 
�������� �� #��*��
 �����
 
 
" �1�����, "�
)��1����� 
 �*�������������� �� #��*�
 �� 9������ 
 �� � 
���
. 

 

3.2.7. 1	���	� 
 

3.2.7.1. ?�	�
����� � ����	�� �� 	���� 

0�
��
 #������
, ��*����
 � �����
�
�
� ������  �� �
��� (���#
��� �
��, "������ 
�
��, �"����
���� �
�� 
 #�. �
#��� �
��). 

3.2.7.2. 
 �	�>�� � 
 �>�� ����  

0�
��
 #������
, ��*����
 � �*���+�
� 
 �*�+�� �#
� (�� . ���� �#���� �� 
"��"-��
 � ������ �, "�-����
�
 ���-$
 
 
 "��#"� �����
 ���*��������
� � 
"� 
�
�
�� 
 "����#-�
��). 

3.2.7.4. 7	�
�� ��������	���, ��	����
�� ����	�� � ������� �+	������  

0�
��
 #������
, ��*����
 � "����
�� (�� '�
�� �� 
�
�

����, -"��� ��
� 
 
"�
� '����� �� �*#�$�
 �"�����) 
 �������
�� ��"���
. 
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3.2.8.3
������
� �� �	����
�� ���!��
 

3.2.8.1. ���
���� �� ��	������  

4-���

�� "� -"��� ��
� �� "������ � �� ��$
������/������������� (�� . 
"�#"
����� �� #������ �� ��-#���-"����
 ���
������+��
�), �����
�
���� �� 
�$-���
�, "��
�#
��� ������, "��
+����� � # *3���� 
 #�. 

3.2.8.2. ?���"� �� ��	������ � �������� �	���+�
�� 

0�
��
 �#�
�
�����
��
 #������
, ��*����
 � -"��� ��
��� �� ����+�
�� ���-��
, 
���� �"��#� ��� 
 �#�
�
���
���� �� �*������3#��
�/$��-�
/, ���
�
���
, 
"���
���
 �)��
, ���
� �
 "�
#�$
��
 
 "������
 �� 
�7���
���� 
 ����
�
� #� 
������� �� "����������� �� ��-#��
�� "��������+��
� � ��������
� � -3
�� . 
 

3.2.9.&��
�
�����
��
 !��!�
 

3.2.9.1 8�	��� � ��"�	���� 

0������
 #������
 
 ����
,��*����
 �*� �
�-������� 
 "��#"�
��
 �� �)���� �� 
� -3
�� 
, �*��*3��
�, "���1��
� 
 #�-�
 ���
�
.  

3.2.9.2. ?�	�
����� �� ���*���
��� �  ����	���
������ ���	����  

0�
��
 #������
, ��*����
 � -"��� ��
��� �� ��7
������
 ���
�
 (��#�
3
�� 

�-1�����, "������
 ���#����, ��)�
����� �$��-#����, 
������� 
 #�.), 
�� '�
�� �� ��
�-�������� �� ���$)�#
���� ���#� �� ��$��� �� "������ �, 
� 
���
�� 
 ��
�-������ �� �7���
��� �*���+�� 
 
 �*�+�� ������)����� �� 
��1
�� ("��
�#
��� "������ �3#��� �� ������)����� �
�� 
�
�����
�, 
�$��1����
� "� "���
�
 ������)����� �
 �*$
�
� 
 �������
 �$��1����
� �� ����
 
�����
). 

3.2.9.3. 
 �>�� �����
(��� � ��	��V�	�  

0�
��
 #������
 "� -"��� ��
� �� ��*��
�� � #������
�
: 
�$��, ������, �������, 
�� '����� �� #������, "��� �#, -"��� ��
� ���������� �� #��������
�� -� -�
, 
-"��� ��
� �� 
������
�� #������
 (outsourcing), �� '�
�� �� &"����-���
� �� 

��*�+���� �� -� -�
 (SLA), ����� 
 -"��� ��
� �� ��#* 3��
���. 

 

3.2.10. 6�
���������	�� 
 �������	�7���� 
�
 $�����
7 
 ����

 

3.2.10.1. 8��"�	#
��� �� ���	�� �
������ �� ��O������ � �����
� �� ��O��
�� 
�	� ���	��
����� �+���#�����
� 


��(�� ��O�����, �
 	���� � ���"�	#
��� ���	�� �
������ �� ��O������ � 

 ������
#
��� �� �	������ �������� (��"	�)���� �� �	����, 	��	�+��
��� � 
����
��� �� �����
� �� ��O��
��, 
�������#, �+�(����, ������ �� 
�;����
������, �	�	��"��)���� � �����������#, ����	 )�� � �.�.) �� ���� 
�����
�. 

 



 

()��*���
� �� �

+�   2010 

3.3. �
���
 �
�

  
 

@������ 
������
� �� ��#� � ��3� #� �� �"
+� "����#����� @�$ 
���� "�-#� -. 

E� "�-"���
��� ��������� �� �
������� �� �"����
���
 �*$
�
�, $
����  
�

�� �� 
���#� �� "� "��#-��
.   

�
���
 �
�

 B��� +�
 �)

�+ �� �����
�
�� 
@*��-���� 
 
"��#�3$
 

,� ��� � ,�������
�� 7��#��� 
 ������ 
 "��#�3$
 
?���- ���

 

%"��� ��
� �� 
"���7�� 
  
,����
�� �� 
-"��� ��
� 
 

,����
�� �� -"��� ��
� �� 
���#����/7��#���; 

 

%"��� ��
� �� "���7�� 
 
,�-�
 7���
 �� -"��� ��
� �� 

���
�
 
 

 
4. A-��+� �� �

+� 
 

4.1.B��-�� �� �� �-��+� �� �

+� 
 

�
 ������ �� �"����
���
� �
��, 6<2 
�"� ��� ��

�����
� /3D/ ����
��� 
��#� , � ����� ���
��� ����3��
� �
����
�� �������

, $
���� "�����
�� 
 $
���� 
 
�

��, �"
���
 � �.3.  
2�#� *� � ��*���� � 
�������� �� �
����
 ����
, ���� ��
�� ����� ��#� �� �
����� 
�������
� �� �*"������ � ����� $
���� 7-���
� �� �*������
� "��#-��/��-"� 
#������
. 0 ������� �� "���
������ 
�, �������� �
����� ����, � �*���#������ 
�"����
���� �
��, ����� "�# �3
 �� �� 
�������� 
��������. 
C������� �� �"����
���
�� �
�� �� $��
�� �� 
#���
7
�
���
�� �
����� 
 �� 

��*�+�� �� #�� �
��, ���� 
�������� �� �
����
 ����
: 

� �� �5M� �� �	� �
*�, � ����� ���
��� ����3��
� ��
��
 $
���� 
"�����
/7-���

 
 �
����
 �������
, $�� ���#� ��� �� #�������� "� ��-"
 
#������
 ($
���� �$ ���
); �
����
�� ����
 �� ���� �
�� �� 
������� �� $��� 
�����
�
���
 �*������
 ��$���
 ���1
 �  -����
��� ��  ���"���
, ��$���1
 � 
��� 
��
 �$ ���
 �� 6<2; 

� )� ������
 �
���
 ��)��*���
�; � ���� �
�� ���
��� 
����3��
� ���� �
����
�� �������

 
 $
���� 7-���

, 
��1
 ����+��
� �*� 
���� �3#����� $
����  
�
� 
 
 ��������� "��#-��; �
����
�� ����
 �� ���� �
�� 
�� 
������� �*1� � "���1�� �� ���"���
, 
��1
 ��#* $����
 "�����
� 
 "�#)�#�1 
�"
� "� ����+��
� �� ���� �3#��
�� $�����
 "��#-��
 
 -� -�
. 
&"���# ����#���
�� �� Q�-"� 6��7�����, � �������� �� �
��� �� �� '���� ��
��
 
�*1������
 �� 
���
�-�
��� �
����� 
 � ���
 ��
�*  �� ���
�� 
 ������� 
 
��"-���
���
� �
��. 
& -3
�� ��, ��������� �� ��*1����������� �� ������  �*�)- -"��� ��
��� �� 
�"����
���
� �
�� � 6<2, �*#������ �� ���"���
�� �� ��� 
��
�� �$ ���
, ���� 
�  
������ ����#
����� "���1 � "������ �� 
�������� �� �
����
�� ����
 "� $
���� 
��"��� ��
� 
 �� �$1� �� #�-3������� �
��. 

 
5. B������ �� �

+� 
 

���� ����
 �� �)���-
���
 
�5
�
�  
0�
��
 �"����
���
 �*$
�
�, ��
�� ����� ���-$� - �7���
��� ���-$�, ����� 
 ���
�� 
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� "�����
� �� ������, ��#�
+���1� 500  �. � �#�� #� �� #�� �#��� �� ������� "� 
%6 �� ��������� � -3
��  
 #� �� ���
���
��� � $����� #���
 �� �"����
���
 
�*$
�
�.  
 
6. ��� -
���� �� �

+� 
 

& �# �*�#����� �� ����� �� ������ �� �"����
���
� �
��, ����
 �
�� ���
#3*� � 
���$�#�� #� �"��#� 
 ���
��, "� ����� 1� -"��� ��� �"����
���
� �
��. 6
�� 
���
#3*�
�� ����� #� 
��*�+��� "�-��#* $����
 ��� 
�
 �� �
����
�� 7�����
.  
 
6.1. ()��*���
� �� �

+� 
 
��"* �
�� �� #
������ (�,) ���$�� #� �"��#� �� "��� �#
� � -3
�� , ��������1 �� 

�"* ���
��� �� ��#��
��, ��*����
 � -"��� ��
��� �� �
��� � �*������
� 
��#� /"��#-��. @� -������� ���
��� � 
��*�+������ �� �����
 �� �
���, 
"��� �#������� �� ���-$
 �� �"����
���
 �*$
�
� 
 #�7
�
������ �� � '���
 
�
����
 
�#
�����
 (?6�) �� #�������� � ��#� �.  
 
6.2. C�
���H�*��� �� �

+� 
��
�
��
�
 �� �� '����� �� ������)���
 �� �-3#
�� �� ���� ����� ���"��
�
��� 
�� 6<2 �*� �"����
���� �
�� ����� #� $*#�� "�#����
 ���� �� �
�� ���
#3*�
�� 
� �# �*� ��-���� � �, 
 � -3
�� �, ��������1 �� ��*1����������� �� ������  �*�)- 
-"��� ��
��� �� �"����
���
� �
��.  
 
7. �-����
��
 ����
�
 
 

&�����
��
�� ��� 
�
 �"
���� �*$
�
�, ������������ �� ����*"������ �� ��
�� � 
�� ��, �� �*1
�� $
)� ����� 
 ������� � 
��
� �*�)- #�������� �� #�-3������� 
�*� ��*��� � #�������� �� 4��#�. 
������� ������

�� ����� #� $*#�� "�
�
� ��
 
�*� ����� ���������. 
 
&�����
��
�� ��� 
�
 �� 
������� �� �
�� ���
#3*�
��, �*������� � � -3
�� �, 
��������1 �� ��*1����������� �� ������  �*�)- -"��� ��
��� �� �"����
���
� 
�
��. 0�
��
 ������
��
 ��� 
�
 �� ���� �3#�� 
 �#�$����� �� %& �� 6<2. 
 

�
 �*��3#����� �� ���
 �
" -� -�� / "��#-��, � ���
�
���� �� ����������, �
�� 
���
#3*�*�, ��������� �� #�#����� $
����  
�
� 
������ ������
�� ��� 
�, ���� 
�*� ��-�� �*1
� �*� � -3
�� �, ��������� �� ������ � �*�)- �"����
���
� �
��. 
 
8. A�3
���� �� �

+�  
 

@��
 ���#�  �"��#� � �
�
�� �
�� "����#-��
 
�
�����
�, ��*����
 � ����������� 
�� �"����
���
� �
�� �*� %& �� 6<2, �*� ��*��� � #�������� �� 4��#�.  

� 
�
�
��
�� �� ��������
�� "� ��*1����������� �� ������  �*�)- -"��� ��
��� 
�� �"����
���
� �
�� � 6<2, "�
 ���$)�#
���� �� ��
��� ����#��
� �� %& �� 
6<2. >� ����#��
��� �� %& �� ���� �3#��: 

� 0�
��
 "�����
, ��*����
 � ?6� ("�
����� �� ���
, ������ �� 
�*1����-��1
, "������ �  
�
�
 �� #������1
 
�#
�����
 
 #�-�
); 

� C��
���� ����-�� �� 
�#
�����
�� �� ��
������� $���, 
� C��
���� �� ���
���
���
�� #� ������� �*$
�
� � $����� #���
 �� 
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�"����
���
 �*$
�
�  
� =����-� �
 "�����
 � / "������ �3#��� �� �#�$���
�� �
����
 

����
, 
��*� "��
�#� �� ��)���� "������ �3#���, � � -��
�� �� �������
���
 
�
����-�
����
 7�����
 � #�#��� $
���� 7-���
�/  
�
� 
 
 "�
 �� '������� �� 
���� ������; 

� =����-� �
 "�����
 � / "������ �3#��� �� �#�$���
�� ������
��
 
��� 
�
, 
��*� "��
�#� �� ��)���� "������ �3#���, � � -��
��, "�
 ��
�� �� 
�� '��� ���� $
���� 7-���
�/ 
�
�; 

� ,�-�
. 
 
9. �������
� �� ���*
�
��� ��  )��*���
��� �� �)���-
���
� �

+. 
 
[� �� �� ������1��� " �� � #� �� �������� ��*"�
�� "� ����
�
��� �� �������
��� �� 
-"��� ��
� �� �"����
���
�� �
����� � 6��7����� <��� 2��
#3�*��, �*� ��*��� � 
#�������� �� 4��#�. 

1. �#���
7
�
���� �� � '���
�� �
����
 
#���
7
�����
 
 "��#��������� 
� 
�� %& �� 6<2. 

2. &*������� �� ����� �� "�����
�� � #�-3�������, �� '���1� ���"��#� ��
��� 
�� ��#��
�� 
 �����������
�� �� ������� "�
 ����
 �#
� �� "�����
��. 

3. ,����� �� ��# �� ����
 �#
� -�����
� � #�#�� "�����, ����� 
 ��#
7
�
���� 
�� ����
 �#
� �� "�����
��. 

4. ��������� ����
��
����
 �� ����
��, � ��
�� �� ��������
���
 ���-����� 
�*$
�
�. 

5. %�*�*�+�������� �� �����
���
���, �*�#�����
 ���� "���
 � 
 
����-��

 �� 
����
 �#
� �� "�����
��. 

6. >��
�
���� �� ��������
�
 "� �������, ��
�� #� ��������� �� ���������� �� 
#���
��, ��
�� �� 
�"� ���� 
 "�#����. 

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

8. ��������� �� "���
 � �� �*��-#�
������ �*� ������� �� 0*���+�� ������  �� 
#�-3�������. 

9. >��
�
���� �� � -3
�� 
��, ��
�� 1� �� ��������
 �� � �#����� �� 
"�����
��, "���
��1
 � ������� �� #�-3�������. 
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>�����1
�� "���
 � �� "�
��
 � ��+��
� �� =#�� 
��
� ��$�����
� �� %"��� ���1��� 
#�-3����� “6��7����� <��� 2��
#3�*�� (9* ���
�)” =<, "� "������  �� 12.09.2007 �. 

�� �#��1
 "�����
 � "���
 ��� �� "�
��
 � ��+��
� �� =#�� 
��
� ��$�����
� �� 
%, “6��7����� <��� 2��
#3�*�� (9* ���
�)” =<, "� "������  �� 14.07.2008 �. 
 �� 
10.09.2009�., ��
�� �� �#�$���
 � ��+��
� �� ?4> �� 30.07.2008 �. 
 �*������� – �� 
14.10.2009 �. 
�� �#�
�� "�����
 � "���
 ��� �� "�
��
 � ��+��
� �� =#�� 
��
� 
��$�����
� �� %, “6��7����� <��� 2��
#3�*�� (9* ���
�)” =<, "� "������  �� 
15.12.2010 �. 

 
 

C	 (B�	,1e,	fA ��(g��J,A „�	_[	_C�^ 	��J ��^/�g�b^J (�b1#	�/e)” �	�, 
��_�J,	fA C	 ���JG	  

^	 �[ „�	_[	_C�^ (������
�) �����

��� ������* [���”: 
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