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 µ   µ      2006.  µ   

    µ   2008. , , 

 µ  µ  µ  µ   µ  

 (Lehman Brothers; Wachovia Bank; Merrill Lynch; Bear Sterns; Fannie 

Mae; Freddie Mac). 

     µ       

   ,       µ  

 µ  µ   µ        

 µ . 

         µ   

µ       µ    µ  

   µ µ .  µ   µ ,  µ  

    µ       µ  

  µ       µ , 

    µ        

µ  . 

     µ        

µ       . µ    

      .      

µ       (  µ   subprime)  

    µ      . 

  µ      (  ) µ  

     .    2008  11% 

    (8.8 . )  µ    

,        ,   
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  .    2008      18.4%  

    µ    µ   2006. 

 ,     µ      µ  

          , 

  µ    µ  µ . 

    µ      µ   

 µ  (   ) µ  µ    µ    

µ   µ     µ  µ   

µ  , µ    µ     

µ      µ . 

   µ    µ  µ   µ  

µ        µ    µ  

  µ        . 

  « »    µ  µ  µ   

  µ  µ    µ ,      

     .   µ   2008   

     µ  ,   

µ    µ   .    Eurobank  µ  

 µ  µ  µ      Alpha, , Marfin  

Millennium     . , 45.500 ,   

    µ  ,    µ    

µ ,   « »,       

      .  

 µ  µ    ,       

  µ       ,  

µ   µ    (  µ   µ )  81,2% 

   µ     55,4%  µ   

     . µ ,  µ  

µ   µ     µ  650 .     

 ,   µ  µ  µ    2,8 .   

  µ   2007   µ      2 

.  µ . 

 µ       . µ  µ    

 ,  µ        
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,            

    ,      µ  .  

  µ    ,      

µ   ,        ,    

 .  µ    µ    

 µ    1,75%    bank, µ   

µ          0,75%, 

   Eurobank,     µ     , 

      2009  µ    .



   

 

2.5.2    

 

   ,    

    (NINJA : No-Income, 

No-Job, No-Assets). 

    (Leverage) 

µµ  µ     (Bond Ratings) 

µ    µ  µ  (Bonus) 

  

 

2.5.3     

  

 

 

 

•  µ  µ   µ  µ   

µ  µ   

•      

•   (    µ ) /  

  /   µ  

•     µ   

  

   / µ   / µ   

 µ   

•    

•   µ    

• µ  ,   µ ,  
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• µ    

•    

•     

•  µ    (  )  

•     

 

 

2.5.4     

 

 

•  µ    µ    

• µ    µ   ( ) µ µ  

  

•        

•      

•    

• µ     

 

 

  

 

 
 

   
 
 
 

 

  µ    µ     

 µ           (   

    )      . 
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    (1) , (2) 

 

 
:    

(1) µ      µ    
(2)  µ  µ          

 µ   
 

(%)     
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     (1) , (2) 

 

 
:    

(3) µ      µ    
(4)  µ  µ          

 µ   
 
 

(%)     
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         (1) 
       (2)  

(  %  , µ   ) 
 

 
:    

(1)     µ      
(2)  µ      µ   
(3) µ µ       
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         (1) 
     

    (2)  
(  %  , µ   ) 

 
:    

µ. . : µ  µ µ      µ  
(1)     µ      
(2)  µ     
 

     �   1 
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 3 

  
 

  µ  µ   µ    ,  

  µ    ,  µ    

    µ       

    µ  µ  ,  µ    

,  µ         

 . 

         

    ,  µ    µ   

    . 

 µ      µ    

     : 

 

          

  1     

     

     

 

      

  

       

 

       

  

        

   

     

 

           

   µ    µ    

 µ     ,   µ   µ  

. 
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3.1        

 

  µ   µ    µ    

.       µ  µ   

    µ  ,     

    , 

    µ        

 ,    µ        

  µ    . µ      

   µ   ,  µ   

µ   µ     µ    .   ,            

      µ      µ     

    .   µ  µ    

,  . . ,       ,   

         

µ . µ , µ        µ  

   µ  . 

  µ      µ     

µ   µ  µ ,  µ    

.   ,  µ µ     

µ   µ  µ       

µ    . 

       µ      

µ  µ  .  ,     µ   

       µ     

 .            

 µ , µ      µ  . 

    µ          

µ      µ   µ ,  

µ  ,   µ     . 

   µ  µ    

µ      ,     

µ  . 
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µµ   µ   µ      

. 

    µ   µ     

    µ    .  µ      

 µ  : 

 µ   

   µ  (  ,  .) 

   µ   µ   (     µ , �   

 .) 

  

  µ  

 µ       µ   

µ       

µ     µ    

     ( . .    µ ,  µ    

 µ µ        .). 

 

    ,  µ       

µ   µ    µ      

  .        

 µ  µµ  , : 

          

         

    ,     µ  µ  

  

       µ     (  /  ,  

  .)     

  µ  

     . . .            

  . . .  µ       µ   

         µ  (   

    ) 

 µ    µ        
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  µ  µ   (     

  ). 

 

     µ  µ      

          

 .  

    

   µ  

 µ  

   

   

 µ   

   

µ    . 

      , µ   µ  

µ    µ  µ   µ  µ . 

   µ       ,  

  µ          

  . . .,        µ . 

 µ   µ   µ         

   µ          

µ             

  µ  µ    . 

   µ     µ  ,    

µ   µ  µ       ,  

   µ            

 µ   µ     µ    

µ .    µ µ  µ    µ  

    µ µ    µ   

µ   , 

     µ      µ    

  µ  µ        

,      µ   µ .  µ  
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µ    µ    µ     

. 

 

 

 

3.2    

          

  µ    .    ,   µ  

µ    µ µ , µ     µ  

µ           

  µ         

    .       

µ            

  µ , µ    µ µ  

. 

   µ         

 µ    , «   

 " "». 

   µ  µ        

 1992 µ    µ     ,  

  µ          

. 

     µ   ,  

       µ  , 

µ   on-line  µ  . 

     µ   µ  µ  µ   

     ,      

µ           ,  

µ     µ  µ   µ  .   

µ ,         

µ     ,     

µ      µ     

µ   . 
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          , 

    µ   µ  ,   µ   

  µ       µ  

    µ .  µ ,   

     ,     «  

»     µ     

 , ,   µ    ,    

     . µ  µ    

 µ  µ         

  ,      µ   ,  

   . 

   µ       

    «    

" "»        µ : 

 

      µ    µ  01 

      µ    µ  02 

 µ       µ    µ  03 

       µ    µ  04 

      µ    µ  05 

µ       µ    µ  06 

µ       µ    µ  07 

       µ    µ  08 

       µ    µ  09 

µ  �      µ    µ  10 

       µ    µ  11 

  � µ  µ   µ    µ  12 

       µ    µ  13 

 µ     µ    µ  14 

 

       : 

µ   : µ   µ   

   . 

   : µ    

         µ . 
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    : µ  

         µ    µ    

  µ  . 

 : µ     

 . 

 µ  µ   :  µ  

µ ,           

    µ   µ  

   . 

 , µ     µ     µ   

   µ , µ   µ   

  µ        

     . 

         «  

  »,        

µ  ,µ        µ    

 ,   µ   µ   µ  µ . 

 

3.3     

 

         µ     

,  µ   µ  µ      

       ,  µ  

  µ       . 

 

    µ  µ  µ        

, µ     ,     

µ     µ      

.  

 

           

µ  µ           �  

  . 
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        : 

 µ   µ      µ ,   

     

           

   , µ   µ    

   µ      . 

 

 µ         µ   

 µ   µ   ,   ,  µ  

          . 

     µ     :  

 µ  ,    

 µ    µ   µ   , 

,    ,    µ   

 µ   µ  µ   µ     µ  

  µ ,         

    

 µ  µ       

   µ     µ    µ  

   µ  . 

   , µ ,    µ    µ   

          ,  

     .     

       µ  µ    µ   

,      µ  µ  µ . 

 

 µ  µ      :  

        

  ,  ,  µ      

    µ      

 ,        

 µ  µ ,  µ   µ   µ  

      µ    µ  
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 µ   ,     ,  

  µ µ   

    µ  µ  µ  ( , µ  

,  µ       µ ). 

 

  µ  , ,    µ    , 

. . µ ,  µ        µ   

      .        

  µ  , , . 

  µ      µ     

  µ µ         µ ,  

      µ µ . 

           

 µ        : 

 

.         : 

µ µ    µ  (  )   

     µ  . 

    µ   ( µ    µ      

µ  µ    µ ) 

     µ  µ  .  

 

.          : 

    -        

  . 

µ    µ   µ ,      

   µ  µ   : 

  (    µ  - 

 4          

        ).  

              

    µ       

. 

     ,  µ -   
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( , µ ,  , , - µ  � 

, µ     9  ). 

 µ  µ   µ µ  .   

 µ   .   

 µ     . 

  µ ,    µµ   . 

   ,     µ  

    µ ,  . 

    µ µ   , µ  

 µ    µ  µ  µ  µ  

(Leasing). 

µ     µ µ    µ  

  µ    . 

     µ   µ       

      µ    µ   µ  

.  µ      µ  µ   

   µ   ,        

   µ   . 
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3.4      

 

µ  µ   µ  µ    µ    

µ µ  . µ    µ  . .  µ : 

       µ µ  

µ ,         µµ   

     . 

          

    . 

 

µ      µ  ,  µ     µ  

  µ  µ    µ  ,      

, µ  ,   : 

        µµ    

  ( . .  � � 50% µ µ  µ    � � 50% µ  

µ ) .  

   µ µ    �  µ    µ  

µ    . 

      . 

  µ  µ        

  . 

 

 µ  µ   µ    µ  ,   

 ,     µ     

µ µ  . 

  µ      µ µ      

µ µ   .  µ       

    µ       

,         

 µ       µ . 

   µ  µ       

   µ   µ  ,     

µ            
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µ    ,   ,  µ   

      . 

     µ   µ  µ µ     

    µ ,    µ   

µ     . 

   ,      

 µ   .  ,  µ ,     

  µ  µ  5 .  µ    µ  µ   

     ,   µ     

   µ  µ    µ .    

          µ , µ  µ   

µ     µ    µ   

,       µ    . 

 ,         µ  

    µ  µ µ ,        µ  

       . 

 

 

3.5      

 

 µ      µ  , µ  µ   

       ,    

µ      µ . µ ,   

µ          µ   

 9    ,        

µ    . 

     µ   µ  , 

µ     9       ,  

  µ   µ       

    . 

 µ  µ   ,   µ ,  µ    

µ         

    . 



 74

 µ   µ       

  ,     µ , µ  

   µ      µ   µ   .  

 

 µ   µ          

              

 µ . ,    ,   

       µ ,     

   µ     .     

  µ      µ    

,      ,     

     ,     

µ ,       µ   

     µ     µ    

. 

           

,   µ       µ     

    µ . 

  µ      µ    ,  

     µ    .    

µ      µ     

µ ,      µ . 
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3.6   

 µ           

  : 

        -2   -1 

 

        XXX   XXX 
µ        XXX  XXX 

       XXX   XXX 
µ        XXX  XXX 
       XXX   XXX 

 
 

       XXX   XXX 
µ   �    XXX  XXX 

µ   � µ   XXX   XXX 
       XXX   XXX 
       XXX   XXX 
       XXX  XXX 

µ       XXX   XXX 
       XXX   XXX 

        XXX   XXX 
 

       ( ): 

    

  

 µ   µ    

  

      ( ) : 

      . 

     

  µ  µ      µ        µ  

      �   . 

 

 µ    µ       

  µ      µ      

 µ   µ µ . 
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  µ      µ    

 µ , µ   µ   µ  

  ,     µ , µ   

 ,          . 

 

 

       -2    -1 

µ  

:       X,X           X,X 

 :     X,X        X,X 

 :     X,X        X,X

  

:      X,X        X,X 

 µ  :           X,X   X,X 

   (µ    100) X,X    X,X

       

 

         µ  

µ   µ         

    ( ) µ   µ       

 µ  µ  µ  . 

  µ µ       µ   

µ    ,     

 µ µ       ,    

 µ   µ         

  .  µ µ       

µ      µ         

 . 
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3.7       

  

   µ  µ        

  µ  µ   µ      

  µ          

    . 

 

 µ  µ  :  

   µ  

    

  

     µ  

     

 

     µ  µ      

µ µ  µ     µ     

µ ,            . 

  µ       µ     

,  µ  µ         µ  µ  

    «  µ  ».   µ   

µ µ        µ     

µ .     µ    µ  

        ,  µ  

   µ   µ  . 

          µ   

   µ     ,    

µ        µ µ  

 µ      µ     , 

µ         µ ,    

      . 
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3.8       

  

  ,   µ      

       . ,  µ   

 µ      : 

 

  µ  ,   µ  

  µ      µ  

µ  

 µ   µ   µ  µ  

    µ        

 

     µ      (  

µ   µ   µ     

 . .  µ        

µ  µ    ) 

 µ  µµ       ( µ  

,  µ    µ  .) 

  µ      . 
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µ      µ       

µ   µ    . .,     

   µ    : 

20.02.2009 

   µ    . . 

 

µ  1  � µ  

200.000.000  (  µµ ) µ    

          

:         4 µ .  

µ   2   -    

 , µ   µ  µ   µ   

         

     µ     

   µ        

     µ . 

  µ  µ : µ   20.02.2010. 

 

 

  µ       µ   µ      

µ . 

µ    100 .    µ   

  , µ  ,   

10%. 

  µ    200  .    �        

 

      ,   µ     500   . . 

 

µ  

  µ   µ     µ    

 µ  ( )  .  µ µ     

 µ       ,    
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 µ    , µ      

    µ   . 

         ,          

   µ                        

   µ      ,   . 

          µ  

  30%        

µ   . 

 µ    , µ     

. 

µµ   µ        

      µ . 

 

   . . 

 -  

( ) 

 

 

       µ     

µ  µ        ,  

  µ   ,      

.       µ    

    µ   ,      

 µ  µ  ( . .     

). 

  µ          

µ    µ ,     ,   

            

 µ       µ      

µ        .    

  µ     µ    ,  

      µ     . 
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3.9   

        µ  , µ    

  µ  µ   µ      

   ,     

  .    µ   µ  µ     

    . µ     µ  -   

 µ   -  µ   µ       

 µ  . 

   ,     ,  , 

     µ     , 

   µ     µ    . 

    µ  µ   µ   µ  µ µ  

 µ      µ       

  µ    µ    µ  

     µ µ  .    

µ    µ     µ  

 ,   µ       

     µ    . 

 µ           µ  

  . 

 µ  µ  µ    µ   

 µ    µ  µ µ   ,   

    µ     µ    

  .     µ ,   µ  

µ    µ      

  µ   µ   µ    . 

  µ    , µ  µ    , 

   ,      

µ    µ  .       

     µ ,     

     µ    

.      µ  µ µ   ,  

 µ     µ   µ      

µ    . 



 82

     µ     ,   

           

   µ . 

 µ       µ     

   µ     µ , 

µ    µ  .    µ   

 µ    10% µ    

µ ,        . 

    µ        

       ,     

   µ .        

  µ ,        µ   

µ  µ µ . 

   µ          

 µ     µ      

µ    . 

    µ        

 µ         µ   .  

       µ    ,  

  µ   ,       

 µ     µ   µ   

 . 

           

 µ ,   , µ      

   µ ,    µ     µ  

         ,     

  µ  .      µ   

µ            

µ . 

     µ  µ   µ   

   µ   µ   µ  

    µ   ,    

 µ   µ µ   .     

      µ       

. 
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3.10        

    

           .   

     µ   µ  µ   , 

     µ    

    

    µ  

µ   . 

    

µ  µ    

µµ  , 

     

 µ  

 µ    

    . ,     

  µ   µ   , µ      

 µ  . 

       µ      

   µ     ,   : 

 

 

 

  

 µ  µ                   µ    

 

 

 

   µ     (    

µ ),      µ  µ  

 µ      µ     µ  . 

  µ  ,     , 

  µ   ,    µ    

       µ . 
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3.11     

 

  µ   ,     

µ  µ    : 

     µ     

 µ  µ       8 µ     

  µ    

    µ µ    ,   

  

          

 

    ,      (  

  µ )        

µ µ  

 

         

 µ    µ  µ µ     

    

      µ  

         '  

   µ ,     µ  

 µ   . 

 

 ,       µ µ    

     ,   µ   

µ    µ  µ      

  µ    µ   µ    

  , µ  µ     µ     

µ  . 

    µ  µ  µ   µ   

  µ     µ    µ  

 ,    µ   ,     
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µ   µ , µ        

µ         µ  . 

 , �   ,       µ  

µ  ,      µ  

 µ      µ   µ   

   µ   µ  . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 86

 4 

   
 

  µ    µ  µ    

 ,       µ     

 µ      . 

 ,   µ  µ    

 ,    ,   

 .      µ   

 µ     µ . 

          µ    

 µ  µ , ,    µ  

 µ    µ     µ  

µ    µ    . 

 

4.1 FACTORING 
  factoring        µ - 

µ  µ ,     µ     

µ      µ       ,  ,  µ   

   .      «  

µ  ». 

  factoring,      µ   µ   µ  

1905/90,   µ      µ   

µ    .   µ   , 

  µ        µ . µ  

    factoring      

µ    .  

    µ   µ       µ  

       factoring. 
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4.1.1   

  µ   µ       factoring : 

 factoring µ      µ  

         

   µ    µ      

  ( µ  2 .). 

  factoring µ       

factoring, . .  . 

     factoring ( , µ ,  µ ) 

    µ   19%. 

    factoring     

 µ    µ    25%   

  . 

      µ    

factoring  µ          

(  ). 

  µ   µ   

        µ  

µ       . 

              

-     factoring   µ . 

 µ  factoring   µ     

     µ  128/75, µ    

  . 
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4.1.2      

FACTORING 

 

1. µ  

   µ       75-

90%    µ .            µ    

    µ .     µ       µ   

       µ ,   µ    

  µ .  µ  µ    

µ   µ   µ  0,5  2% . 

     µ    factoring 

    µ ,  µ  

  µ      µ . , 

   µ      µ  , 

   factoring  ,  µ    

µ . 

 

2.    

            

µ  ,         

( )       µ  µ , 

    µ      factoring ( ) µ  

  µ .       

    .      

 µ       µ    

  µ µ     µ  . ,    

 , . .      µ µ ,   

           

µ . 

 

     µ   µ    

(country risk). ,   , . .     

,    µ µ  o  µ ,   

µ            
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 µ     µ     µ ,   

  µ    µ     . 

 

 

3.         

   

    µ µ     µµ ,  

 µ  µ  , µ  µ  µ  

  µ    .    

µ            

 , µ      .  

           

    µ .   factoring µ   

   µ  µ .      

   µ   µ          

  µ        

 � . 

        µ     µ µ  

 µ   ,         

    factoring.      factoring µ   

  µ   ,    µ  µ  

µ         µ  

  . 

 

4.   

  factoring      ,    

: 

    µ   

 µ       µ    

       µ    

factoring     µ    µ  .   

µ   ,   µ   ,      

 µ       µ   µ  �  

. 

   µ   
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   factoring µ      µ  

.  µ     µ      

       , µ   

  µ  �  . 

To factoring         

   µ µ  .      

factoring µ   µ      

,   µ     

µ   µ    marketing    

 .     µ      

      µ    

 µ . 
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4.2 LEASING 

   µ  , µ      

µ  µ        

   . 

 ,  µ       

     µ   µ ,  

  .  µ       

   µ        

.       µ  ,  

       �    µ  

µ   µ .         

µ           , 

µ          

   µ  . 

 To leasing ( µ  µ )    µ  

 µ      µ   

µ     µ .    

  µ    µ       µ . 

 To leasing  µ  µ        

µ , (    µ      µ  

 )          

µ   µ   µ ,  o 

µ µ  . 

 

 To leasing,        µ  µ   

µ  1665/86,     .  µ   

µ        µ    

      µ .  µ  ,  

 µ , ,     µ   , 

      µ   µ  2367/95,  2515/95 

 2682/99. 
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4.2.1   

 µ     µ    µ    : 

      µ     

µ        

µ µ  ( µ    ).  

 µ   . 

 µ    µ     µ   

µ . 

 µ µ         

. 

, µ     µ µ  µ   

    µ . 

    µ        

µ µ   µ   µ   µ   

µ    µ  µ µ .  µ    

 µ      µ      

  µ  (  µ  ). 

  leasing    µ   µ   

 µ   µ      µ     

µ  µ         . 

 µ  µ  µ   (   

)   µ     . 

   µ        

   (  µ  ).  

 ,     µ  µ ,   

  µ  µ     µ , µ   

  µ    µ    µ   leasing. 

 

µ ,     µ  µ  leasing   

µ  1655/86    µ    ,  : 

    ,     

  µ    µ  leasing 

     µ µ  µ µ  

        µ     
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    µ   µ µ   

µ    . 

  ( µ ) µ  µ    

  µ  µ         

 µ ,  µ    µ   

leasing   µ      µ    . 

    µ  µ   µ    

µ   3    ,  5     

  10    . 

  µ    o µ       3 

     µ ,   µ    

          

,       µ  µ  

     µ . 

        µ ,          

    ( µ ),  µ   

 �     µ  µ . 

 

    µ     µ        µ ,  o  leasing 

 µ  µ  : 

    µ    µ  ( )    

µ  (  leasing) 

   µ   µ   µ    

µ ,   µ µ       

    . 
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4.2.2  LEASING 

  µ  leasing,        : 

1. µ   (Direct Leasing) 

 µ  µ  µ   µ   µ  µ -

  µ .   µ     µ   

 µ .  µ µ    ,  µ  

  µ . 

2.   µ  (Sale and Leaseback) 

   µ    .  

    µ     µ  

µ    µ  µ µ  µ ,   

. , , µ  ,    

µ  leasing. ,   µ   µ    

leasing,    µ   µ    , 

µ    µ  µ      

  . 

3.  leasing 

 leasing µ        

µ µ  µ     . 

4. µ   µµ  µ  (Leveraged Leasing) 

   leasing µ   µ   µ  , 

. . ,  .   leasing µ    

 µ        

µ  ( ), �   µµ     µ  

      µ .  µ , 

   µ   µ      

 ,  �  µ   µ µ . 

5. µµ  µ  �  (Vendolease Program) 

 - µ    µ ,   

   ,    leasing, µ  

  µ  µ  µ     ,  

  , µ  µ  µ - ,          

      µ    µ  µ . , 

 µ    . 
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4.2.3   LEASING    

  ,  leasing  µ  µ  ,  

   µ       

 . 

 

 µ   leasing  o µ  :  

 µ     

   

     

 

  

   µ  

µ     

 

 µ    

  leasing     µ    

µ µ  .   µ  µ    

µ ,       µµ    

    30%  µ  µ ,  µ    

      µ ,   µ   

    µµ . 

 

 µ  

 µ µ        leasing  

        µ   

 100%. ,    µ ,   

   µ   . ,     

,  µ   µ     

    µ   ,    

   µ    µ   . 

 

 

 µ          µ  

,   µ  µ        
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µ   µµ .  µ   ,      

    ,      

leasing,   µ   , µ   

 µ µ . 

 

  

    µ µ  , µ    

 µ   µ   µ µ      

µ  µ ,   µ  µ      

   µ      µ . 

 

   µ  

 µ µ ,    µ µ , µ  , µ  

µ       . 

 

    

  µ  µ  µ   µ   

 ,   µ       

µ     . 

 

4.2.4   LEASING    

  

 µ     µ  µ  :  

 

    

   µ       

µ µ  µ    

µ    

 

   

        µ   

       leasing. 
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    µ      

µ        µ     

µ µ   µ    leasing,     

 µ       . 

 

µ  µ   

  leasing,     ,     

µ      ,      

 µ     ,   µ     

,       . 

 

µ    

µ  µ   µ  1665/86 (  6),   leasing   

           

µ    µ        ,  

    µ  .  µ     

 µ  µ   µ  µ    

 . 
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4.2.5   LEASING -  

 

       o  µ : 

  µ  µ       

 µ  leasing     µ ; 

     µ   «  »,   

         µ      

 . 

 , µ   µ     µ   µ  

  µ     µ   . 

 

 µ ,    µ µ      µ  

µ    µ   : 

 

µ      µ  

    µ  

    µ µ  

    µ   

 

 

4.2.6    

 

 

1)         

        µµ ,         

µ ,      µ  µ ,   µ ,     

µ     µ . 

   µ  ,       

, µ  µ  µ ,   ,   

µ  ,        µ  

   µ    µ . 
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2)      

    µ  µ  µ  µ   

      µ , µ  

 µ  ,    µ µ  ,  

    µ . 

    µ       µ   

µ µ  µ , µ     µ    

  ,          

  µ ,  µ  µ      

µ µ      . 

 ,  µ       
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