
17ÇÀÑÒÐÀÕÎÂÀÒÅË ÏÐÅÑ, áðîé 3 (332)
13 - 27 ôåâðóàðè 2008 ã. ÏÎ ÑÂÅÒÀ

ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÊÐÈÇÀ �ÓÄÀÐÈ�
ÍÀ ÍÅÎ×ÀÊÂÀÍÎ ÌßÑÒÎ
àêòèâè. Òúíêèÿò èì êàïèòàëîâ
áóôåð - ðàçóìåí çà ãàðàíòèðà-
íå íà ñèãóðíèòå îáùèíñêè êíè-
æà, ñå îêàçà àáñîëþòíî íåäîñ-
òàòú÷åí äíåñ, êîãàòî äâåòå êîì-
ïàíèè ñà çàñòðàõîâàëè îáùèí-
ñêè, êîðïîðàòèâåí è èïîòå÷åí
äúëã çà íàä 1 òðëí. ùàòñêè äîëà-
ðà. Ñêðúáíàòà âåñò ïîñòàâè
íàùðåê ìåæäóíàðîäíèòå ðåé-
òèíãîâè ëèäåðè �Ìóäèñ èíâåñ-
òúðñ ñúðâèñ� è �Ñòàíäàðä åíä
Ïóúðñ�, êîèòî  çàïëàøèõà äà
íàìàëÿò êðåäèòíèòå îöåíêè íà
äâàòà monolines, àêî ñâîåâðå-
ìåííî íå ïîïúëíÿò êàïèòàëà
ñè. Òðåòàòà ãîëÿìà àãåíöèÿ -
�Ôèò÷ ðåéòèíãñ�, îáà÷å íå ïî-
æàëè �Àìáàê� è ïîíèæè â ñðå-
äàòà íà ÿíóàðè ñ äâå ñòåïåíè -
äî �ÀÀ�, ðåéòèíãà íà �Àìáàê
àøóúðúíñ êîðï.� â Íþ Éîðê,
êàêòî è íà îùå åäíà ôèðìà îò
áðàíøà - �Ôàéíåíøúë ãåðúíòè
èíøóúðúíñ êàìïúíè� (FGIC), êî-
ÿòî íå óñïÿ äà íàáåðå 1 ìëðä.
ùàòñêè äîëàðà â îïðåäåëåíèÿ
ñðîê.

�Ôèò÷� íàìàëè ñ ïåò ñòåïå-
íè (äî �À�) è êðåäèòíèòå îöåí-
êè íà ôèðìèòå îò Áåðìóäèòå
�Ñèêþðèòè êåïèòúë èíøóú-
ðúíñ�, �Åêñ Åë êåïèòúë àøóú-
ðúíñ� è �Åêñ Åë ôàéíåíøúë
àøóúðúíñ�.

Òåçè ñúáèòèÿ

ÈÇÍÅÐÂÈÕÀ
ÈÍÂÅÑÒÈÒÎÐÈÒÅ

ÏÎ ÍßÊÎËÊÎ ÏÐÈ×ÈÍÈ
Ïúðâî, ñèëíî �ïðåîöåíåíè-

òå� monolines ãóáÿò ñìèñúëà íà
ñúùåñòâóâàíåòî ñè è ñà èçïðà-
âåíè ïðåä ïåðñïåêòèâàòà äà
áúäàò ïðîäàäåíè èëè äåéíîñò-
òà èì ïîñòåïåííî äà çàòèõíå,
êàòî èì ñå çàáðàíè äà ïîåìàò
íîâ áèçíåñ. Âòîðàòà, îùå ïî-
òðåâîæíà ïðè÷èíà îò ñèñòåì-
íà ãëåäíà òî÷êà, å, ÷å êîãàòî ñå
ïîíèæè êðåäèòíàòà îöåíêà íà
ïîäîáåí çàñòðàõîâàòåë, òðÿá-
âà äà ñå íàìàëÿò ðåéòèíãèòå è
íà ãàðàíòèðàíèòå îò íåãî êíè-
æà. Òî÷íî òàêà ïîñòúïè �Ôèò÷�
ñëåä ìÿðêàòà ñè ñðåùó �Àì-
áàê� è ïðåîöåíè 137 500 îáëè-
ãàöèè, âêëþ÷èòåëíî è åìèòèðà-
íèòå îò ôóòáîëíèÿ êëóá �Àðñå-
íàë�. Àêî ñå ñëó÷è íåùî ñ ðåé-
òèíãà íà �Åì Áè Àé Åé�, ùå
òðÿáâà äà áúäàò ïðåðàçãëåäà-
íè è îöåíêèòå íà êíèæà çà 652
ìëðä. ùàòñêè äîëàðà. Îòòóê íà-
òàòúê ïðîáëåìèòå ñå ïðåõâúð-
ëÿò âúðõó ñîáñòâåíèöèòå íà
ïîñòðàäàëèòå êíèæà, êîèòî,
ñúãëàñíî ñ÷åòîâîäíèòå ïðàâè-
ëà, òðÿáâà äà ãè ìàðêèðàò ïî
ðåàëíàòà èì ñòîéíîñò. Íÿêîè
èíâåñòèòîðè, êàòî íàïðèìåð
ïåíñèîííèòå ôîíäîâå, ïúê èìàò
ïðàâî äà ïðèòåæàâàò ñàìî îá-
ëèãàöèè ñ ìàêñèìàëíà êðåäèò-
íà îöåíêà, êîåòî óâåëè÷àâà
ïåðñïåêòèâàòà çà ïðèíóäèòåë-
íà ïðîäàæáà íà �äåêëàñèðà-
íèòå�. Ùå ñå óâåëè÷àò è ðàçõî-
äèòå íà åìèòåíòèòå íà öåííè

êíèæà, ñëåä êàòî íàìàëåå áðî-
ÿò íà çàñòðàõîâàòåëèòå ñ âúð-
õîâ ðåéòèíã. Ïî äàííè íà ôè-
íàíñîâàòà èíôîðìàöèîííà
àãåíöèÿ �Áëóìáúðã� çàãóáàòà íà
îöåíêà �ÀÀÀ� ùå ñòðóâà íà
èíâåñòèòîðè è äëúæíèöè äî 200
ìëðä. ùàòñêè äîëàðà.

Áàíêèòå ñ àêòèâíî ó÷àñòèå
íà ïàçàðà íà ãàðàíòèðàíè ñ
àêòèâè ôèíàíñîâè èíñòðóìåí-
òè ñúùî èìàò ìíîãî ïîâîäè çà
òðåâîãà. Çàùîòî íå ñàìî ÷å
èçïîëçâàò monolines äà çàñò-
ðàõîâàò ïðîäóêòèòå èì, íî êó-
ïóâàò ñúùî è çàùèòà ñðåùó
íåîáñëóæâàíè çàåìè ïîä ôîð-
ìàòà íà ñïåöèàëèçèðàíèòå êðå-
äèòíè èíñòðóìåíòè çà õåäæè-
ðàíå �credit-default swaps�
(CDS). Åäíà çàñòðàõîâàòåëíà
ôèðìà îò ñåêòîðà - �Åé Ñè Åé�
(ACA), âå÷å èìà ïðîáëåìè ñ
ïëàùàíèÿòà ïî ïîäîáíè ãàðàí-
öèè. Òîâà ïðèíóäè ùàòñêàòà
èíâåñòèöèîííà áàíêà �Ìåðèë
Ëèí÷� äà ïðåîöåíè ñ 1.9 ìëðä.
ùàòñêè äîëàðà åêñïîçèöèÿòà
ñè êúì ãàðàíòà. Ïðèìåðúò é
ïîñëåäâàõà ôðåíñêàòà �Êðåäè
àãðèêîë� è êàíàäñêàòà �Ñè Àé
Áè Ñè�. Ïî ñìåòêè íà èíâåñòè-
öèîííèÿ áóòèê �Îïåíõàéìåð�
ôèíàíñîâèòå èíñòèòóöèè ùå
òðÿáâà äà îòïèøàò êíèæà çà
îáùî 10.1 ìëðä. ùàòñêè äîëà-
ðà, çàñòðàõîâàíè â ÀÑÀ.

Òúé êàòî

ÏÀÇÀÐÚÒ ÍÀ CDS
Å ÑËÀÁÎ ÐÅÃÓËÈÐÀÍ

íå å âúçìîæíî äà ñå èç÷èñëè
òî÷íî íà êàêâî êîëè÷åñòâî ðèñê
ñà èçëîæåíè êðåäèòîðèòå. Ñïî-
ðåä Áàíêàòà çà ìåæäóíàðîäíè
ðàçïëàùàíèÿ çàñòðàõîâàòåëè-
òå íà îáùèíñêè îáëèãàöèè äúð-
æàò ìàëúê ïðîöåíò îò áèçíåñà
ñ òåçè êðåäèòíè çàñòðàõîâêè,
÷èéòî ñåãàøåí îáåì ñå îöåíÿ-
âà íà 95 ìëðä. ùàòñêè äîëàðà -
ïîâå÷åòî ïðîäàäåíè íà êðå-
äèòíè èíñòèòóöèè.

Àíàëèçàòîðè îò èíâåñòèöè-
îííîòî ïîäåëåíèå íà àíãëèéñ-
êàòà áàíêà �Áàðêëåéç� - �Áàðê-
ëåéç êåïèòúë�, ïðåñìÿòàò, ÷å
ìîæå äà ñå íàëîæè ôèíàíñî-
âîêðåäèòíèòå èíñòèòóöèè äà
ïðèâëåêàò 143 ìëðä. ùàòñêè äî-
ëàðà, çà äà èçïúëíÿò èçèñêâà-
íèÿòà íà êîíòðîëíèòå îðãàíè,
àêî ìåæäóíàðîäíèòå ðåéòèí-
ãîâè àãåíöèè íàìàëÿò îöåíêè-
òå íà çàñòðàõîâàòåëèòå íà äúð-
æàâíè îáëèãàöèè. Íàé-ìàëêî
22 ìëðä. äîëàðà ùå ñà íóæíè,
àêî  êðåäèòíèòå îöåíêè íà ôèð-
ìèòå îò áðàíøà, íà÷åëî ñúñ
ñâåòîâíèÿ ëèäåð �Åì Áè Àé
Åé� è �Àìáàê�, áúäàò ïîíèæåíè
ñ åäíà ñòåïåí ïîä ìàêñèìàë-
íèÿ ðåéòèíã �ÀÀÀ�, è øåñò ïúòè
ïîâå÷å çà ïðåîöåíêè ñ ÷åòèðè
ñòåïåíè äî �À�. Áàíêèòå ïðèòå-
æàâàò ñòðóêòóðíè ïðîäóêòè çà
îáùî 820 ìëðä. ùàòñêè äîëàðà,
êîèòî ñà ãàðàíòèðàíè îò
monolines.

Íèùî ÷óäíî, ÷å ãðóïà ùàòñ-
êè êðåäèòíè èíñòèòóöèè óâà-
æèõà ïðèçèâà íà çàñòðàõîâà-
òåëíèÿ íàäçîðíèê íà ùàòà Íþ
Éîðê

ÅÐÈÊ ÄÈÍÀËÎ

êîéòî êîíòðîëèðà ãîëåìèòå ãà-
ðàíòè íà îáùèíñêè îáëèãàöèè,
äà ñå îáñúäè åâåíòóàëåí ñïà-
ñèòåëåí ïëàí. Òîé å íàåë çà
êîíñóëòàíò ïî òåìàòà ïîïóëÿð-
íèÿ èíâåñòèöèîíåí áàíêåð
Äæîóçåô Ïåðåëà, ÷èåòî ïîëî-
æåíèå è âðúçêè òðÿáâà äà óáå-
äÿò ôèíàíñîâèòå êîìïàíèè äà
îñèãóðÿò ïàðè èëè çàåìè íà
monolines. Ïî âðåìå íà ïðåä-
âàðèòåëíèòå ðàçãîâîðè íà 23
ÿíóàðè Äèíàëî å ïîìîëèë áàí-
êèòå �äà ñå èçðúñÿò� ñ 15 ìëðä.
ùàòñêè äîëàðà, çà äà ïîìîãíàò
íà �Åì Áè Àé Åé� è íà �Àìáàê�
äà ñúõðàíÿò êðåäèòíèòå ñè
îöåíêè. Íàäçîðíèêúò, êîéòî
î÷åâèäíî èìà áëàãîñëîâèÿòà
íà ùàòñêèòå ôåäåðàëíè âëàñ-
òè, ïðåãîâàðÿ è ñ äðóãè ïîòåí-
öèàëíè èíâåñòèòîðè, âêëþ÷è-
òåëíî Óèëáúð Ðîñ (çà êîãîòî ñå
òâúðäè, ÷å ïðîÿâÿâàë èíòåðåñ
êúì ïîêóïêàòà íà �Àìáàê�)  è
Óîðúí Áúôåò, êîéòî â ñðåäàòà
íà ÿíóàðè ò. ã. îñíîâà ñâîé
ñîáñòâåí çàñòðàõîâàòåë íà îá-
ùèíñêè êíèæà â Íþ Éîðê, íî
íå èçêëþ÷âà âúçìîæíîñòòà äà
êóïè äÿë è îò èçïàäíàë â áåäà
êîíêóðåíò. Òåçè èíâåñòèöèîí-
íè âåòåðàíè ñà óáåäåíè, ÷å
áèçíåñúò èìà áúäåùå âúïðåêè
ñåãàøíèòå ñè íåâîëè. Çàùîòî,
ïîíå ïðè îáùèíèòå, ïàçàðúò
âèíàãè èñêà ïî-ãîëÿìà ëèõâå-
íà íàäáàâêà îò ðåàëíàòà öåíà
íà ðèñêà. È õèòðèòå ãàðàíòè
èçïîëçâàò òî÷íî òàçè ïðîëóêà.

Çàñåãà íå å ÿñíî êàê òî÷íî
ùå áúäå ñòðóêòóðèðàíà ñïàñè-
òåëíàòà îïåðàöèÿ. Åäíà îò âúç-
ìîæíîñòèòå å ñúçäàâàíåòî íà
åêâèâàëåíò íà �ëîøè áàíêè�, â
êîèòî äà áúäàò îòäåëåíè êîìï-
ðîìåòèðàíèòå ñäåëêè íà
monolines ñ ãàðàíòèðàíèòå äúë-
ãîâè îáëèãàöèè, çà äà ìîæå
îáùèíñêèÿò èì áèçíåñ äà ïðî-
äúëæè íàïðåä èëè äà áúäå ïðî-
äàäåí. Äðóãà èäåÿ å äà ñå ñúç-
äàäå ñïåöèàëåí ïóë çà íàé-
ãóáåùèòå êíèæà, êîéòî äà ïîç-

âîëè íà çàñòðàõîâàòåëíèòå
ôèðìè äà ïðåçàñòðàõîâàò íàé-
ãîëåìèòå ñè ðèñêîâå.

ÁÀÍÊÈÒÅ
ÎÒ ÅÂÐÎÏÀ È ÑÀÙ

âñå îùå ðàçìèñëÿò êàê äà
ðàçðåøàò ïîðåäíèÿ êîíôëèê-
òåí åòàï îò êðåäèòíàòà êðèçà.
Åäíà îò ãðóïèòå, â êîÿòî ó÷àñò-
âàò ùàòñêèòå �Ñèòèãðóï� è �Óà-
êîâèÿ�, àíãëèéñêèòå �Áàðê-
ëåéç� è �Ðîÿë áåíê úô Ñêîò-
ëúíä�, ôðåíñêèòå �Ñîñèåòå æå-
íåðàë� è �ÁÍÏ Ïàðèáà�, øâåé-
öàðñêèÿò áàíêîâ ëèäåð �Þ Áè
Åñ� è ãåðìàíñêàòà �Äðåçäíåð�
(êîÿòî å ÷àñò îò �Àëèàíö�), ïðî-
ó÷âàò âúçìîæíîñòèòå äà ïîäê-
ðåïÿò �Àìáàê�, êîéòî ñå íóæ-
äàå îò ïîíå 1 ìëðä. ùàòñêè
äîëàðà. Òâúðäè ñå, ÷å ÷ëåíî-
âåòå íà òîçè �îòáîð� ñà ñ íàé-
ãîëÿìà åêñïîçèöèÿ êúì çàñòðà-
õîâàòåëÿ. Òå ïîëçâàò çà êîí-
ñóëòàíò ïî êàçóñà èíâåñòèöè-
îííàòà ôèðìà �Ãðèéíõèë�, à ñú-
âåòíèê íà �Àìáàê� å øâåéöàð-
ñêàòà áàíêîâà ãðóïèðîâêà
�Êðåäè Ñþèñ�. Êîìïàíèÿòà çà
÷àñòåí êàïèòàë �Óîðáúðã Ïèí-
êúñ� ïúê å äàëà 500 ìëí. ùàòñêè
äîëàðà íà �Åì Áè Àé Åé�, à
ðúêîâîäñòâîòî íà çàñòðàõîâà-
òåëÿ ñå íàäÿâà äà ïîëó÷è îùå
íàä 2 ìëðä. äîëàðà äî êðàÿ íà
òîâà òðèìåñå÷èå.

Â íà÷àëîòî íà ôåâðóàðè ñå
ðàçáðà, ÷å ôèðìèòå çà ÷àñòíè
èíâåñòèöèè îò ðàíãà íà �Áåéí
êåïèòúë�, �Êàðëàéë ãðóï�, �Êîë-
áúðã, Êðàâèñ, Ðîáúðòñ� è �Òè
Ïè Äæè�, êîèòî îáè÷àò äà âëà-
ãàò ïàðè â ðàçëè÷íè çàêúñàëè
êîìïàíèè, òîçè ïúò îöåíÿâàëè
ðèñêà ïðè �Àìáàê� è �Åì Áè Àé
Åé� çà ïðåêàëåíî âèñîê. À
�Áëåêñòîóí�, êîÿòî ïðèòåæàâà
ìèíîðèòàðåí äÿë âúâ �Ôàéíåí-
øúë ãåðúíòè èíøóúðúíñ êàìïú-
íè�, çàñåãà îòêàçâà äà âëîæè
ïîâå÷å ïàðè â èçïàäíàëèÿ â
áåäà çàñòðàõîâàòåë.

Ìåæäóâðåìåííî åìèòåíòèòå
íà îáùèíñêè äúëã âñå ïî-÷åñòî
ïóñêàò êíèæà, áåç äà ãè çàñòðà-
õîâàò â �Åì Áè Àé Åé� èëè
�Àìáàê�. Ïðåç ìèíàëèÿ ìåñåö
ñà áèëè ïðîäàäåíè íîâè îáëè-
ãàöèè ñàìî çà 8.6 ìëðä. ùàòñêè
äîëàðà ñðåùó 31 ìëðä. ùàòñêè
äîëàðà ïðåç ÿíóàðè 2007 ã., ñî-
÷àò äàííè íà êîìïàíèÿòà çà
àíàëèç �Òîìñúí ôàéíåíøúë�.
Îêîëî 30% îò òàçãîäèøíèòå íî-
âè åìèñèè ñà áèëè ãàðàíòèðà-
íè îò çàñòðàõîâàòåëÿ �Åô Åñ
Åé� (FSA), êîéòî èìà íåçíà÷è-
òåëíà îáâúðçàíîñò ñ àêòèâè ñ
íèñêî êà÷åñòâî. �Åì Áè Àé Åé�
è �Àìáàê�, âñåêè îò êîèòî ïðåç
2007 ã. å èìàë ïî 15% ïàçàðåí
äÿë îò åìèòèðàíèòå îáùèíñêè
êíèæà, ïúê ñà çàñòðàõîâàëè ñú-
îòâåòíî 1.4% è 2% îò íîâèòå
åìèñèè ïðåç ìèíàëèÿ ìåñåö,
îòáåëÿçâàò åêñïåðòèòå íà �Òîì-
ñúí ôàéíåíøúë�.

ÈÂÀ ÈÂÀÍÎÂÀ

Ñ
ëåä ñðèâà íà ùàòñêèÿ
ñåêòîð íà èïîòåêè ñ íèñ-
êî êà÷åñòâî è ïîñëåäâà-

ëèòå òðóñîâå íà ñâåòîâíèòå
êðåäèòíè ïàçàðè îùå åäíà �ñåí-
÷åñòà� îáëàñò îò ôèíàíñîâàòà
âñåëåíà êàíäèäàòñòâà çà ñïåø-
íà ñïàñèòåëíà îïåðàöèÿ. Òîâà
ñà çàñòðàõîâàòåëíèòå êîìïà-
íèè, êîèòî ãàðàíòèðàò íàâðå-
ìåííèòå ïëàùàíèÿ ïî ãëàâíèöè
è ëèõâè íà îáëèãàöèè â ñëó÷àé
íà ôàëèò íà åìèòåíòà. Òåçè ôèð-
ìè îáèêíîâåíî ïðåäëàãàò óñëó-
ãè íà åäèí ñåêòîð, ïîðàäè êîå-
òî ñå íàðè÷àò îùå �åäíîëèíåé-
íè� (monolines). Â íàøèÿ ñëó-
÷àé ïúê ñòàâà âúïðîñ çà çàñò-
ðàõîâàòåëèòå íà îáùèíñêè êíè-
æà, ÷èèòî êàïèòàëè ñå òîïÿò
ðåäîì ñ ïðîáëåìèòå ïî ðåàëè-
çàöèÿ íà ãàðàíòèðàíèòå äúëãî-
âè îáëèãàöèè (CDOs), ëèêâèä-
íàòà êðèçà â äðóæåñòâàòà çà
ñòðóêòóðíè èíâåñòèöèè (SIVs) è
ïîçîðíàòà çàãóáà íà 4.9 ìëðä.
ùàòñêè äîëàðà íà ôðåíñêàòà
áàíêà �Ñîñèåòå æåíåðàë� îò
íåðåãëàìåíòèðàíè ñäåëêè, ïðå-
äèçâèêàëè ìàñîâè ïðîäàæáè íà
ñâåòîâíèòå ôîíäîâè áîðñè. Òå
ïðèíóäèõà Ôåäåðàëíèÿ ðåçåðâ
íà ÑÀÙ ñïåøíî äà ïîíèæè îñ-
íîâíèòå ëèõâè íà ñòðàíàòà ñ
îáùî îò 1.25% äî 3% ñàìî â
ðàìêèòå íà åäíà ñåäìèöà. Òîâà
å êðàñíîðå÷èâ ïðèìåð êàê åä-
íà óíèëà �ôèíàíñîâà ïðîâèí-
öèÿ�, êîãàòî áúäå íàòîâàðåíà ñ
êîìïëåêñíè ðèñêîâå, êîèòî ñëà-
áî ðàçáèðà, ìîæå äà ñå îêàæå
óæàñÿâàùî îáðåìåíèòåëíà.

Ìàêàð ÷å íå ñà ãèãàíòè,

ÇÀÑÒÐÀÕÎÂÀÒÅËÈÒÅ
ÍÀ ÎÁÙÈÍÑÊÈ ÖÅÍÍÈ

ÊÍÈÆÀ
ñà ãàðàíòèðàëè åìèòèðàí äúëã
çà øîêèðàùèòå 2.4 òðëí. ùàòñêè
äîëàðà è â ìîìåíòà �ñåäÿò�
âúðõó çàãóáè çà 41 ìëðä. äîëà-
ðà, ïî äàííè íà ùàòñêàòà áàí-
êîâà ãðóïèðîâêà �Äæåé Ïè Ìîð-
ãúí ×åéç�. Íàé-ãîëåìèòå ìåæäó
òÿõ - �Åì Áè Àé Åé� (MBIA) è
�Àìáàê ôàéíåíøúë ãðóï� (Ambac
Financial Group), äúëãî âðåìå
ðàáîòåõà ñàìî �ïî ñïåöèàë-
íîñòòà ñè� - ñ äúðæàâíè îáëèãà-
öèè, íà êîèòî íà ïðàêòèêà äàâà-
õà ïîä íàåì ñðåùó êîìèñèîíà
ñâîÿ ìàêñèìàëåí èíâåñòèöèî-
íåí ðåéòèíã �ÀÀÀ�. È ìàêàð ÷å
ðàáîòàòà èì áåøå ñêó÷íà è äî-
ñàäíà, ïå÷àëáèòå áÿõà äîáðè. Â
õîäà íà ðàçãîðåùàâàùàòà ñå
êîíêóðåíöèÿ îáà÷å òå áÿõà ñúá-
ëàçíåíè îò ñòðóêòóðíèòå ôèíàí-
ñîâè ïðîäóêòè, îñîáåíî êîãàòî
â òÿõ ïðèñúñòâàò èïîòåêè ñ íèñ-
êî êà÷åñòâî. È ñëåä êàòî èïî-
òå÷íèòå äëúæíèöè ïðåñòàíàõà
äà îáñëóæâàò çàåìèòå ñè, öå-
íàòà íà êíèæàòà çàïî÷íà äà
ïàäà. Â ðåçóëòàò ñàìî ïðåç ÷åò-
âúðòîòî òðèìåñå÷èå íà 2007 ã.
�Åì Áè Àé Åé� çàãóáè 2.3 ìëðä.
ùàòñêè äîëàðà, à �Àìáàê� - 3.26
ìëðä. äîëàðà, îò ïðåîöåíêà íà


