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K BOIIPOCY KOPPEKTHOCTHM AJITOPUTMA OLIEHKWU
JIMKBNIHOCTU PUCKOBbBIX ®VTHAHCOBbBIX AKTMBOB

PaccmarpuBaeTcs MeTOJMKa M YHCIICHHBIH aJlTOPUTM OLEHKH JIMKBUJIHOCTH LIEHHBIX OyMar — akiuii B ¢pu-
HAHCOBOM MOpPT(elie HEMHCTUTYIIMOHAILHOTO HHBECTOpa (HENPO(EeCCHOHATBHOTO HI'POKa), KOTOPBIU SBISIETCS
areHToM poccuiickoro GougoBoro peHKa. [IpuBomsaTcs pacueTHsie GOpMYIBI ISl HCHIOIB3YEMBIX B OLICHKE
YPOBHS TUKBUIHOCTH TIOKA3aTEJICH, OTIPEIe/ICHHs IOKa3aTeNei, HCTIONB3yeMBIX B BEIUUCICHUAX. PacdeT ypos-
Hsl JINKBUJTHOCTH PUCKOBBIX aKTUBOB ITPOBOUTCS [UISl TPEX BHIOPAHHBIX IMUTEHTOB M3 Pa3HbIX CEKTOPOB, PHCK
U JIOXO/THOCTh KOTOPBIX OTJIMYAIOTCS ApYT oT Apyra. CorjacHo Mojiy4eHHBIM pe3yJibTaTaM JIeJaeTcs BBIBOJ O
THoKasarelsie JIMKBUIHOCTH, SBJISIOIEMCS BAYKHOH XapaKTepUCTUKON YCTOWYNBOCTH (PMHAHCOBO-9KOHOMHYECKO-
I'0 COCTOSIHHSI KOMITAHUH, IIPSIMO KOPPEIUPYIOIIEro ¢ ero pplHOYHOM Kanmuranusanuei. PaccMorpens! gunan-
COBBIe KOX(P(PUIIMECHTHI, UTPAIOIINE BAKHYIO POJIb B PEIICHWH WHBECTHIMOHHBIX 3a1ad IJISl TPEANPUATHS B
[EJIOM M OTPaXKAIoIINe BBIOOP UTPOKOM POCCHUCKOTO (POHIOBOTO PHIHKA HEOOXOIMMOI MHBECTHUIIHOHHON
CTpaTeruy, yUYUTHIBasT PHHAHCOBOE W SKOHOMHYECKOE COCTOSHHE MPEIPHUITHS, BBITyCTHBIIETO aKIIMX HA POC-
cuiicKuil (POHTOBBIN PHIHOK. [lemaeTcst BRIBOJ O KOPPEKTHOCTH HCIIOIB30BAHUS PACCMOTPEHHOTO aJITOPUTMA JIJIST
BBIYMCIICHUS YPOBHS JIMKBUHOCTH PUCKOBBIX aKTHBOB PA3JIMYHBIX SMUTEHTOB, TOPI'YEMBIX Ha PBIHKE, a TAKKe
0 3aBHCHUMOCTH PAacCUUTAHHOI'O YPOBHS JIMKBHJHOCTH LIEHHBIX OyMmar W IoKa3aTeisl TeKyIleH JMKBUIHOCTH
OanaHca KOMIIAHHH.

Knrouesnle cnosa: nuxeuonocms, memoo oyenku auxsuonocmu Mockosckoui 6upoicu, Koagh@uyuenmol 1uK-
suoHocmu, koappuyuenm free-float, pvinounas Kanumanuzayusi.

SOME ASPECTS OF THE VALIDITY OF THE ALGORITHM
FOR ASSESSING LIQUIDITY OF RISKY FINANCIAL ASSETS

The article studies the methodology and numerical algorithm for assessing the liquidity of securities, spe-
cifically shares in the financial portfolio of a non-institutional investor (non-professional investor) who is an
agent of the Russian stock market. The authors present calculation formulas of the indicators used for assessing
liquidity and identifying the indicators used in the calculations. Calculation of the liquidity of risky assets for
three selected issuers from different sectors whose risk and profitability differ from each other is carried out.
Based on the obtained results it is concluded that the liquidity indicator is an important parameter of the com-
pany’s financial and economic stability which directly correlates with its market capitalization. The authors
consider financial ratios that play an important role in solving investment problems as a whole and reflect the
choice of an investment strategy by players of the Russian stock market taking into account the financial and
economic state of the company that issued shares to the Russian stock market. Conclusions are made about the
validity of the algorithm for calculating the level of liquidity of the publicly traded risky assets of different is-
suers as well as the correlation between the calculated liquidity of securities and current liquidity indicator of
the company’s balance sheet.

Keywords: liquidity, Moscow Stock Exchange liquidity assessment method, liquidity ratios, free-float ratio,
market capitalization.

areHTa poccUiickoro (oHmgoBOro phiHKa [12, ¢. 3137].
B Hactosimee Bpemst pa3paboTaHbl U MIPUMEHSIOTCS Ha

PI/ICK, JOXOJHOCTB, JIJUKBUIHOCTH ABJIAIOTCS BaXK-
HBIMH XapaKTECPUCTUKAMU PUCKOBBIX aKTUBOB, YUUTbI-

BaeMBIMHU MPH (HOPMUPOBAHUH U YIIPABICHUN (hUHAH-
COBBIM ITOpT(deIeM HEMHCTHTYITHOHATLHOTO HHBECTO-
pa (HenpodeccHOHaIbHBIN HHBECTOP, LEIBI0 KOTOPO-
T'0 SIBJSIETCS IPUYMHOYKEHHUE U COepeKEeHHE CTOMMOCTH
¢uHaHCOBBIX akTUBOB [1, ¢. 96; 11,¢. 72; 3, c. 211])—

MIPAaKTHKE Pa3Hble METOIbI OLICHKH JTMKBUIHOCTH.
Hwxe npencraBuM aHaIM3 akTyalbHOCTH METOJUKH
MOCKOBCKOI1 OMpKH 1 IPUBEIEM PE3YIIBTATHI PACUCTOB
JIUKBUJTHOCTH OOBIKHOBEHHBIX akmuii [TAO «Cypryt-
HedTteraszy, [IAO «Cepepcranby u [TAO «DocArpoy.
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B meTonnke MOCKOBCKON OUpPKH JIMKBUIHOCTD
aKIIMH pacCUNTHIBACTCS B MPOIIEHTAXIIO (hopMyJIe:

_ Median(V;)
" Average(P;-Q,)-FF;

‘WorkDays=100% , (1)

rne Median (V) —mennana oobsema Topros; WorkDays —
YHUCIIO TOProBbIX AHEH (247); Average Q X P—cpeanss
Kanuranuzanus [8].

Kannranmzanus — npou3BecHUE KOJTHIECTBA U
IICHBI aKIIMH KOMITAaHHUN:

Capitalization = Q * P. 2)

[IpoBeneM pacyeT ypOBHS JIMKBUIHOCTH Ha
02.03.2018 r., nepuox pacemorpenus: 01.12.2017 —
01.03.2018 rr. (61 TOpProBoIil 1EHB).

Capitalization

Average (PxQ)= v
KOJII/I‘IGCTBO TOpFOBI:.IX JTHEHN

3)

Koaddunmenrt free-float (FF) — noins 1eHHBIX Oy-
Mar B cBOOOJTHOM OOpaICHHH.

OmnpenennM ypoBEHB JINKBUIHOCTH PHCKOBBIX aK-
THUBOB TI0 MeTOIuKe MOCKOBCKO# OUPIKU, UCTIONB3YS
CIIEYIOIUE MOKA3aTeNn: 00bEMbI BBIITYCKa aKIMid U
TOPrOB, IICHa 3aKPBITHUSI.

Hannbie 3a nepuoxn 01.12.2017 — 01.03.2018 rr.
IpUBEICHEI B Ta0MI. 1.

Jlis Beraucnienust Meauansl Median (Vi) ynopsio-
YUM HCXOJIHBIE JaHHble 1o akimsaM [TAO «CyprytHed-
terasz», [IAO «Cesepcranby, [IAO «DocArpo» 1o
BO3pacTaHuio 00beMa Topros (Tabdmn. 2—4).

Hcxoanble 1aHHbIE UIS1 pacyeTa JIMKBUJIHOCTH aKIUI
ITAO «CypryrHedrerasy», [IAO «CeBepcraiby, [IAO «®ocArpo»

Tabnuma 1

ITAO «CypryrtHedreras» [4] ITAO «Cesepcraab» [5] ITAO «®ocArpo» [6]
Hara Lena O0bem TOpros, Lena Oo0bem Topros, | llena 3akpbl- | O0bem TOproOB,
3aKpbITHSA, PYO. pPYo. 3aKpbITHS, PYO0. pPYo. THHA, PYO. pyo.
01.12.2017 27,705 199 644 959 912,5 1271436308 2465 29 181943
04.12.2017 27,405 321818 635 875,5 861 384 602 2470 70083 316
05.12.2017 27,33 182 403 029 868 571 036 508 2449 94 785 668
06.12.2017 27,99 361 535659 880 699 323 385 2543 103 502 604
07.12.2017 27,67 334 499 340 892,9 858 744 685 2511 51 697 485
08.12.2017 27,7 232853016 886,7 376 822014 2505 52779 875
11.12.2017 28,895 350369 124 899,6 719008 017 2546 53294 411
12.12.2017 29,01 318 573 537 895 748 691 372 2550 32725996
13.12.2017 29,095 268 821 464 898.,3 319 557 403 2564 63410432
14.12.2017 29,3 376 903 040 899,6 263 539 085 2561 62 324 062
15.12.2017 28,915 363 724 044 901,4 549 522 877 2553 59 628 548
20.02.2018 28,415 204 050 326 940 366 842 568 2459 25411 149
21.02.2018 29,12 344 673 704 942.4 49 207 904 2464 36 107 733
22.02.2018 29,2 486 378 251 936 544 563 247 2444 28 696 401
26.02.2018 29,485 475 469 814 949.,9 907 337 239 2480 72 237 547
27.02.2018 29,13 306 598 025 939,7 414 030995 2459 87097 711
28.02.2018 28,715 777 434 006 9184 746 031 863 2397 66229 571
01.03.2018 28,52 529163 902 914,2 345497978 2422 49 558 299
KomriecTso | 35975994705 | 837718660 | 129500000
Ak
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O0bem Topros neHHbiMu 6ymaramu ITAO «CypryTHedreras»

Tabnuma 2

Ne Jara O0bem TOpros, pyo. Ne Jara O0bem TOpros, pyo.
1 25.12.2017 63 973 765 32 12.02.2018 364 335 506
2 26.12.2017 113 518 715 33 14.12.2017 376 903 040
3 22.12.2017 141 037 705 34 18.12.2017 397 877 103
4 05.01.2018 149 831 872 35 02.02.2018 409 281 340
5 29.12.2017 150471 543 36 01.02.2018 411 680 761
6 03.01.2018 155 895 160 37 15.02.2018 417314 463
7 27.12.2017 159 478 778 38 16.02.2018 430 670 038
8 05.12.2017 182 403 029 39 09.01.2018 431357 408
9 01.12.2017 199 644 959 40 05.02.2018 438 535773
10 20.02.2018 204 050 326 41 21.12.2017 463 127 593
11 19.02.2018 205099 184 42 26.02.2018 475 469 814
12 08.12.2017 232853016 43 10.01.2018 475757 379
13 28.12.2017 253128 701 44 22.02.2018 486 378 251
14 11.01.2018 255560517 45 29.01.2018 496 195 751
15 13.12.2017 268 821 464 46 14.02.2018 509 957 428
16 12.01.2018 271929 269 47 08.02.2018 516 754 744
17 19.12.2017 279 587 269 48 01.03.2018 529 163 902
18 16.01.2018 301 190 725 49 19.01.2018 552 544 288
19 15.01.2018 304 055 722 50 17.01.2018 555 442 805
20 27.02.2018 306 598 025 51 26.01.2018 570 641 712
21 12.12.2017 318 573 537 52 25.01.2018 598313014
22 20.12.2017 320943 984 53 23.01.2018 619753 719
23 04.12.2017 321 818 635 54 24.01.2018 626 839 376
24 07.12.2017 334 499 340 55 13.02.2018 633 986 463
25 04.01.2018 340 602 621 56 09.02.2018 676 295 950
26 21.02.2018 344 673 704 57 18.01.2018 700 008 332
27 22.01.2018 347 936 856 58 07.02.2018 719 316 456
28 11.12.2017 350369 124 59 28.02.2018 777 434 006
29 30.01.2018 357 651 462 60 31.01.2018 802 045 550
30 06.12.2017 361 535659 61 06.02.2018 853 188 188
31 15.12.2017 363 724 044

B paccmarpuBaemMoM neprojie YMCIo TOPTOBBIX AHEH (61) HeyeTHOE.
Omnpenennm MeauaHy oObemMa TOProB.

IMTAO «Cypryrraedrerasy: Median (Vi) =363 724 004 (py©.)
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O0beMm Topros ueHHbiMu Oymaramu ITAO «CeBepcranby»

Tabnuma 3

Ne Jara O6beM Topros., pyo. Ne Jara O0bem TOpros, pyo.
1 21.02.2018 49207 904 32 04.01.2018 593 296 528
2 25.12.2017 59 428 661 33 31.01.2018 600 718 195
3 26.12.2017 116 495 907 34 17.01.2018 610 089 430
4 22.12.2017 175 603 278 35 19.01.2018 629 027 451
5 03.01.2018 185 056 886 36 15.02.2018 635 786 937
6 28.12.2017 195910 371 37 12.01.2018 649 292 693
7 19.02.2018 234777 836 38 10.01.2018 656 299 247
8 14.12.2017 263 539 085 39 05.02.2018 659262 797
9 29.12.2017 310512 212 40 29.01.2018 662 582 561
10 13.12.2017 319 557 403 41 11.01.2018 678 715 182
11 01.03.2018 345497 978 42 06.12.2017 699 323 385
12 18.12.2017 354 031 850 43 01.02.2018 700 751 583
13 20.12.2017 365 541 272 44 16.02.2018 701 841 536
14 20.02.2018 366 842 568 45 11.12.2017 719 008 017
15 08.12.2017 376 822014 46 28.02.2018 746 031 863
16 07.02.2018 379 493 659 47 15.01.2018 748 378 738
17 27.02.2018 414 030 995 48 12.12.2017 748 691 372
18 19.12.2017 428 862 521 49 23.01.2018 759379 719
19 12.02.2018 438 553 863 50 18.01.2018 769 827 590
20 26.01.2018 465 276 595 51 13.02.2018 851 756 653
21 21.12.2017 471 688 914 52 07.12.2017 858 744 685
22 30.01.2018 472 473 543 53 04.12.2017 861 384 602
23 27.12.2017 480371 578 54 09.02.2018 863 654 482
24 16.01.2018 530010 280 55 14.02.2018 866 456 471
25 05.01.2018 534 549 337 56 26.02.2018 907 337 239
26 24.01.2018 540 261 967 57 25.01.2018 931 806 680
27 22.02.2018 544 563 247 58 06.02.2018 935433 269
28 15.12.2017 549 522 877 59 02.02.2018 942 662 160
29 08.02.2018 558 908 547 60 09.01.2018 1 052 618 846
30 05.12.2017 571 036 508 61 01.12.2017 1271436 308
31 22.01.2018 576 198 442

[TAO «Cesepcranb»: Median (Vi) =576 198 442 (py0).
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Tabnumnma 4
O0beMbl TOprop neHHbiMu Oymaramu ITAO «@ocArpo»

Ne Jara O0bem TOpros, pyo. Ne Jara O0bem TOpros, pyo.
1 25.12.2017 18 847 359 32 15.12.2017 59 628 548
2 20.02.2018 25411 149 33 09.01.2018 62128012
3 22.02.2018 28 696 401 34 14.12.2017 62324 062
4 01.12.2017 29 181943 35 13.12.2017 63410432
5 19.02.2018 31012718 36 22.12.2017 63 830 355
6 05.01.2018 31126353 37 08.02.2018 64 489 936
7 12.12.2017 32725996 38 28.02.2018 66229 571
8 03.01.2018 35628 969 39 27.12.2017 67 737 949
9 21.02.2018 36 107 733 40 21.12.2017 67 833 169
10 29.01.2018 36 557 187 41 04.12.2017 70 083 316
11 31.01.2018 37 487 941 42 14.02.2018 71517 418
12 30.01.2018 38221018 43 28.12.2017 72 133 554
13 29.12.2017 41908 107 44 26.02.2018 72237 547
14 01.02.2018 42766 517 45 16.01.2018 79 220 147
15 18.12.2017 44 217 596 46 22.01.2018 81700 764
16 04.01.2018 44 399 891 47 11.01.2018 82177225
17 26.12.2017 45891092 48 23.01.2018 82731 140
18 24.01.2018 46 079 517 49 17.01.2018 85385893
19 15.01.2018 46 401 770 50 27.02.2018 87097 711
20 19.01.2018 46 943 629 51 05.12.2017 94 785 668
21 01.03.2018 49 558 299 52 18.01.2018 95 668 655
22 12.02.2018 50 806 228 53 09.02.2018 96 723 000
23 07.12.2017 51697 485 54 02.02.2018 102271 129
24 10.01.2018 52331833 55 06.12.2017 103 502 604
25 08.12.2017 52779 875 56 20.12.2017 103 780 281
26 11.12.2017 53294 411 57 13.02.2018 106 283 165
27 25.01.2018 53610330 58 05.02.2018 109471 182
28 26.01.2018 54 364 981 59 15.02.2018 113 198 111
29 07.02.2018 57212933 60 06.02.2018 115320 542
30 19.12.2017 57 603 429 61 16.02.2018 116 430 732
31 12.01.2018 59178 891

[MAO «DocArpo»:Median (Vi) =59 178 891 (py0).

Jannsle o kanurann3anuu akiui [TAO «CyprytredTeras», ITAO «Ceseperanby, [IAO «DocArpoy npea-
CTaBJICHBI B Ta0II. 5.
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Tabnumma 5
Kanuraau3anus
Nara Kanuraauszanus, pyo.
ITAO «CypryTHedTerasy ITAO «CeBepcrajb» MAO «®ocArpo»
01.12.2017 5531163 589 1160 185631 050 71933 489 495
04.12.2017 8 819 439 692 754 142 219 051 173 105 790 520
05.12.2017 4985074 783 495 659 688 944 232130 100 932
06.12.2017 10 119 383 095 615404 578 800 263207 121 972
07.12.2017 9255596 738 766 773 129 237 129 812 384 835
08.12.2017 6450 028 543 334128 079 814 132213 586 875
11.12.2017 10 123 915 838 646 819 612 093 135 687 570 406
12.12.2017 9241 818 308 670 078 777 940 83 451 289 800
13.12.2017 7 821 360 495 287058 415 115 162 584 347 648
14.12.2017 11 043 259 072 237079 760 866 159 611 922 782
15.12.2017 10517 080 732 495339921 328 152231 683 044
18.12.2017 11 464 828 723 315654 797 460 112401 129 032
19.12.2017 7 940 278 440 382 888 458 749 147 695 191 956
20.12.2017 8997 664 591 320 872 128 562 264 017 034 864
27.02.2018 8931 200 468 389 064 926 002 214173 271 349
28.02.2018 22324017 482 685 155 662 979 158 752 281 687
01.03.2018 15091 754 485 315854251 488 120 030200 178
Hroro 703 865 452 569 32282293 607 945 9563 038 028 043

Cpenusist KaluTallu3aysi, paccauTanHast o ¢op-
Mmyiie (3) U 1aHHBIM Ta0JI. 5, COCTaBHIIA!
— s eHHsIx Oymar ITAO «CyprytHedrerasy:
Capitalization

A PxQ)= -
verage ( Q) Koy — BO TOpProBuIX JHEH

_ 703865 452 569

= = 11538 777 911 (py6.);

— nns neHHbIx Oymar [TAO «CeBepcrainby:

A P x0) Capitalization
verage = =
g Q Koz — Bo ToproBbix AHEH

32 282 293 607 945
= o = 529217927 999 (py6.)

— quis ueHHbix oymar [TAO «DocArpoy:

4 P x0) Capitalization
verage = =
g ¢ KoJs1 — BO TOproBeIx gHeH

9563 038 028 043

= oI =156 771 115 214 (py6.)

Koaddumuenr free-float cocrasu [7]:
— st neHnbIx Oymar [TAO «Cypryrredrerasy: FF =25%;
— st nerHbix Oymar [TAO «Cesepcraiby: FF = 20%);
— must ieHHbIx Oymar [TAO «®ocArpo»: FF = 25%.

OHpe,E[eJ'II/IM JIMKBUJAHOCTL PHUCKOBBLIX aAKTHUBOB IIO

hopmyme (1):

—ITAO «CypryTtHedTerasy:
_ Median(V;)
' Average(P;x Q, )xFF;

XWorkDays x 100% =

363 724 044

= o — %
1028 437 181508 x 0,25 247> 100% = 34,942%

—ITAO «Cesepcramby:

LC = Median(V;)
' 7 Average(P,xQ, )xFF;

xWorkDays x 100% =

N 576 198 442
" 769 787 916 530x0,2

X247x100% = 92,442%);

—ITAO «®ocArpox:
LG = Median(V;)
' Average(P,xQ, )xFF;

xWorkDays x 100% =

~ 59 178 891
"~ 322 055 885 246x0,25

X247%x100% = 18,155%.
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[IpoBeneM cOpTUPOBKY PUCKOBBIX aKTUBOB I10 BO3-
pactranuto mukBugHOCTH: [TAO «DocArpoy», ITAO
«Cyprytaedrerasy, [IIAO «CeepcTaiby.

Koadpurment Texymeit TMKBUIHOCTH, HE SIBIISIO-
LIMIACS OCHOBHBIM TOKa3aTeneM (PMHAHCOBOM YCTOM-
YUBOCTH NPEANPUATHSA, OYeHb IuHamuyeH. [Tomumo
JUKBUITHOCTH HEOOXOJMMO YYUTHIBATH (DUHAHCOBEIC
KOA((HUITHCHTBI:

— (puHAHCOBOTO pHUCKa — MMOKa3aTeNlb (PUHAHCOBOM
HE3aBUCUMOCTH MPEIPUATHUS;

— aBTOHOMHH — COOCTBEHHBIE CPEACTBa B 00beMe
HMCTOYHHUKOB (DMHAHCUPOBAHUS;

— (DMHAHCOBOW YCTOMYMUBOCTH — YACIBHBIH BEC
KalnTaja B CyMME BCEX HCTOUYHUKOB (PHHAHCHPOBAHIIS

— COOTHOIICHUSI MOOWIBHBIX U UMMOOMIN30BaH-
HBIX CPEJICTB, XapaKTCPU3YIOIIUNA YPOBEHb MOOWIIb-
HOCTH aKTHBOB OpraHuzanui [2, c. 22].

OnHako KOd(Q(UIHEHT TEKYIIeH JTUKBUIHOCTH
UTpaeT INIaBHYIO POJIb B PELICHUH WHBECTULIMOHHBIX
3amayq [13, c. 20; 9, c. 2213].

Ha ocHoBe BhIUKCIIEHHI HAMU CHENAHBI CIAETYIO-
1€ BBIBOJbIL:

1. Merommka MOCKOBCKOM OUpPKH, TIO KOTOPOH pac-
CUMTBIBACTCSI YPOBEHb JIMKBUIHOCTU IIEHHBIX Oymar,
SIBJISIETCS KOPPEKTHOM. Y POBHHU JIMKBUHOCTH PUCKOBBIX
aktuBoB [TAO «Cyprytredreras», [IAO «CesepcTanby,
ITAO «DocArpo», KOTOpBIC BKIIOYAIOTCS B IOPTQEIDb
HenpogeCcCHOHANBHBIX UTPOKOB PhIHKA, TOATBEP)KIAIOT
3to npeanonoxenue [12, c. 3138; 10, c. 119].

2. YpOBeHb JIUKBUIHOCTH LICHHBIX OyMar, sIBIISIO-
muiicss OUPKEBBIM TOKa3aTesieM (PHMHAHCOBO-IKOHO-
MHYECKOT0 COCTOSIHUS KOMITAHUH, KOPPEKTHO OTpaxa-
eT ypOBEHb TEKyIICeH JINKBUIHOCTH e¢ Oananca.
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