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 "$&'()*,-'$. /0"20,03(4*57$. 08*'7$ 9"(/*'*'(. 20'020"*:$ 
7$,-8(;50<*"=$>(? ,*7$"5)&*7''.? &*>*5)& <,. &055)$'0&,*'(. 705)'0; 
)7$'( & "*)*'8(0''0/ 9*"(0<* 0")0<0')(4*57030 ,*4*'(. :AC04*,D5)'E? 

$'0/$,(; & F759*"(/*')* 
8)0-9;==,2? @-=;A&9=B%)++D? E)A2F2+=,2? ;+2%)9=2B)B, 

G$$ I2J2-0-@22 G6G 8)0&9;=2 

 
 
 

 "$&')*,-$.* '"*,./)$-0.*1 24$.5* 62"72-28/9$'52: 5*")/.; 52').2: 
)5*./ <2'-$ 72.272"$=* 5*-04/:'2&$">*?/@ -$5*"'),$..;@ '"$&'), 
B-C9$,;$ '-2,*:52').*1 )5*.0, 2')$28$.$=, 72.272"$=, 2')$25$*, 7/)*) 5*-04/1, 
8-C52.*) 5*-04/1.  

D&.2: /= *5)F*-0.;@ <"2H-$6 '2,"$6$..2: ')26*)2-28// 1,-1$)'1 -$9$./$ 
H2-0.;@ ' =FH29$-C').;6/ *.26*-/16/ / &$72"6*4/16/, <2'52-05F 
"*'<"2')"*.I..2')0 /@ , ')"*.*@ KMO / , 6/"$ 2')*I)'1 ,;'252:[10]. P*5, R.K. 
S$-/952 / '2*,)2"; [1] <2&2H.;$ *.26*-// ,;1,/-/ F 33,9% 2H'-$&2,*..;@. 
U2"72-28/9$'5/$ / 7F.54/2.*-0.;$ /=6$.$./1 <"/ =FH29$-C').;@ *.26*-/1@, .$ 
F')"*.I..;$ ',2$,"$6$..2, ' ,2="*')26 F'F8FH-1C)'1, '<2'2H'),FC) "*=,/)/C 
=*H2-$,*./: <$"/2&2.)* / ,/'29.2-./>.$9$-C').282 'F')*,*, =*)"F&.1C) 
<"2)$)/9$'5/$ 6$"2<"/1)/1. K"25/ 2")2&2.)/9$'5282 -$9$./1 &-/)$-0.;, <2'-$ 
.$82 .$"$&5/ "$4/&/,;. W)2 2HY1'.1$)'1 )$6, 9)2 F ,="2'-;@ <2-.2')0C 
'72"6/"2,*. 9$-C').2--/4$,2: '5$-$), 2H"*=2,*-/'0 ')2:5/$ *")/5F-14/2..;$ 
'22).2Z$./1 6$>&F =FH.;6/ "1&*6/ / './>$.; <-*')/9$'5/$ ,2=62>.2')/ 
52').2: )5*./ [7].  2[)26F -$9$./$ =FH29$-C').;@ *.26*-/: , '72"6/"2,*..26 
<"/5F'$ <"2,2&/)'1 526<-$5'.;6 '<2'2H26, <"/ 52)2"26 2'.2,.;$ 
2")2&2.)/9$'5/$ 6$"2<"/1)/1 , "*=-/9.;$ $82 <$"/2&; &2<2-.1C)'1 &"F8/6/ 
6$)2&*6/ [2,3]. D")2&2.)/9$'52$ -$9$./$ '2')2/) /= *5)/,.282 / "$)$.4/2..282 
<$"/2&2,. S *5)/,.26 <$"/2&$ 2")2&2.)/9$'5282 -$9$./1 <"/ <262?/ -$9$H.;@ 
*<<*"*)2, <$"$6$?*C) *.26*-/:.2 ')21?/$ =FH; , <"*,/-0.2$ <2-2>$./$, , 
"$)$.4/2..26 – =*5"$<-1C) <2-F9$..;$ "$=F-0)*);, <"/9I6 "$)$.4/2..;: <$"/2& 
H2-$$ &-/)$-$., 9$6 *5)/,.;:.  

M*6/ <2-F9$.; @2"2Z/$ "$=F-0)*); <2 '25"*?$./C '"252, *5)/,.282 
<$"/2&* 2")2&2.)/9$'5282 -$9$./1 =* '9$) <"/6$.$./1 /.&F5)2)$"62[-$5)"272"$=* 
1%-.282 "*'),2"* )"/-2.* ] .* *-0,$2-1".;: 2)"2')25 , 2H-*')/ <2&-$>*?/@ 
<$"$6$?$./C =FH2, [5]. D&.*52 "$)$.4/2..;: <$"/2& 2")2&2.)/9$'5282 -$9$./1 F 
[)2: 5*)$82"// H2-0.;@ =*./6*$) =.*9/)$-0.2 H2-0Z/: <$"/2& ,"$6$./, 9$6 
*5)/,.;:, 9)2 &/5)F$) .$2H@2&/62')0 <2/'5* '"$&'),, F'52"1C?/@ 
,2'')*.2,/)$-0.;$ <"24$''; , 52').2: )5*./.  

^$-0C .*')21?$82 /''-$&2,*./1 1,/-2'0 /=F9$./$ , [5'<$"/6$.)$ '2')21./1 
52').2: )5*./ <"/ 2<)/6/=*4// 526<-$5'.282 2")2&2.)/9$'5282 -$9$./1 , 
"$)$.4/2..26 <$"/2&$.  2 &*..;6 -/)$"*)F"; [4,9], 5*-04/$,*1 '2-0 7/)/.2,2: 
5/'-2); 2H-*&*$) @2"2Z$: '<2'2H.2')0C 5 ,2'')*.2,-$./C <2)$"/ 5*-04/1 
)5*.16/ / <2-2>/)$-0.2 ,-/1$) .* 72"6/"2,*./$ 52').2: )5*./. D')$25$* [8] 
,2'<2-.1$) &$7/4/) 5*-04/1, F'52"1$) 6/.$"*-/=*4/C 52').2: )5*./. O-C52.*) 
5*-04/1 <"/6$.1C) <"/ &$7/4/)$ /2.2, 5*-04/1 &-1 ,2'')*.2,-$./1 52').2: )5*./, 
2. 25*=;,*$) 6$.0Z$$ 6$').2$ "*=&"*>*C?$$ &$:'),/$ [6], * 6$)*H2-/=6 /2.2, 
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5*-04/1 -F9Z$ <"2@2&/) .* 72.$ <"/I6* ,/)*6/.* _ [6]. D'.2,;,*1'0 .* 
<2-F9$..;@ .*6/ / -/)$"*)F".;@ &*..;@ [11], &-1 ')/6F-14// ,2'')*.2,/)$-0.;@ 
<"24$''2, 6; /'<2-0=2,*-/ 72.272"$= 15%-.2: 6*=/ 2')$25$*, 72.272"$= 15%-.2: 
6*=/ 7/)*)* 5*-04/1 / 72.272"$= 15%-.2: 6*=/ 8-C52.*)* 5*-04/1 .* 72.$ <"/I6* 
,/)*6/.* _ , "$)$.4/2..26 <$"/2&$ 2")2&2.)/9$'5282 -$9$./1.  

U`Pbdf`R fF UbPD_g  
W5'<$"/6$.) ,;<2-.$. .* 48 5"2-/5*@ <2"2&; "Z/.Z/--*" 2&/.*52,282 ,$'* 

/ ,2="*')*. S'$6 >/,2).;6 <"2,$-/ <2 7 <"24$&F" hSi-
/.&F5)2)$"62[-$5)"272"$=* 1%-.282 "*'),2"* )"/-2.* ] .* 2H-*')0 *-0,$2-1".282 
2)"2')5* ./>.$: 9$-C')/.  2'-$ [)282 .* 2 .$&$-/ .*-2>/-/ 2")2&2.)/9$'5/$ 
*<<*"*);, * =*)$6 <$"$,$-/ >/,2).;@ , "$)$.4/2..;: <$"/2&.P"/&4*)0 Z$')0 
>/,2).;@ '2')*,/-/ )"/ 2<;).;@ 8"F<<;, &,$.*&4*)0-52.)"2-0.FC. S <$",2: 
2<;).2: 8"F<<$ >/,2).;6 <"2,2&/-/ F-0)"*72.272"$= 15%-.2: 6*=/ 2')$25$*, ,2 
,)2"2:-15%-.2: 6*=/ 7/)*)* 5*-04/1, , )"$)0$:-15%-.2: 6*=/ 8-C52.*)* 5*-04/1 
.* 72.$ <"/I6* ,/)*6/.* _ ,.F)"0. BF"' -$9$./1 ,5-C9*- 10,15 / 20 <"24$&F" , 
)$9$./$ 21-@,28-/ / 35-/ 'F)25 '22),$)'),$..2.  

S 52.)"2-0.2: 8"F<<$ /=F9*-/ .*')F<-$./$ '*62')21)$-0.2: 
"$6/.$"*-/=*4// 52').2: )5*./ H$= 5*5/@--/H2 ,2=&$:'),/:.  

 2'-$ 252.9*./1 2<;)* &-1 8/')2-28/9$'5282 /''-$&2,*./1 H"*-/ 7"*86$.) 
./>.$: 9$-C')/ ' .*"F>.2: / ,.F)"$..$: 526<*5).2: <-*')/.5*6/ / 8FH9*);6 
,$?$'),26, 7/5'/"2,*-/ , 10%-.26 "*'),2"$ 72"6*-/.*, &$5*-04/./"2,*-/ , 7%-
.26 "*'),2"$ *=2).2: 5/'-2);, =*-/,*-/ , 4$-2/&/.. K"$=; 25"*Z/,*-/ 
8$6*)25'/-/.26 / [2=/.26, * )*5>$ <2 6$)2&F S*.-O/=2.*.  

dbjhRkP`Pg f D]Khl_bMfb  
B2.)"2-0 1(21-$ 'F)5/). D)6$9*-/'0 2HZ/".;$ <2-1 "*"$7/5*4// 52').2: 

)5*./, 2'2H$..2 8FH9*)282 ,$Z$'),* ' "$=5/6 /')2.9$./$6 52').;@ H*-29$5, 
"*'Z/"$./$6 6$>H*-29.;@ <"2')"*.'),, ,;<2-.$..;@ >/"2,;6, H$&.;6 5-$)5*6/ 
52').;6 62=826 ("/'. 1). U$>F)29.2$ 52').2$ ,$?$'),2 25"*Z/,*-2'0 <2 6$)2&F 
S*.-O/=2.* , >$-);: 4,$), 6$')*6/ ' "2=2,*);6 2))$.526.  "/=.*5/ 2H"*=2,*./1 
62-2&2: 52').2: )5*./ .$ ,;1,-1-/'0. D)6$9*-2'0 .$52)2"2$ F'/-$./$ H*=27/-// 
6$>F)29.282 52').282 ,$?$'),* .* 72.$ ,'$ $?$ '2@"*.1C?$:'1 "*"$7/5*4// 
52').2: )5*./.  

 
d/'. 1. d$=5*1 "*"$7/5*4/1 8FH9*)282 ,$?$'),* 52').2: )5*./. D5"*'5* 

8$62)25'/-/.26 / [2=/.26. h,. 90.B2.)"2-0 1.  
D<;) 1-1(10 <"24$&F",21-$ 'F)5/). K/-0.*1 "*"$7/5*4/1 8FH9*)282 ,$?$'),*, 

/6$C?$82 ,/& '2) ' 5"*:.$ .$<"*,/-0.2: 72"62: / "*=-/9.282 "*=6$"* <2-2')16/, 
,;<2-.$..;6/ >/"2,;6 52').;6 62=826, H$&.;6 5-$)29.;6/ [-$6$.)*6/. 
f')2.9I..;$ 52').;$ H*-295/ ' 6.2829/'-$..;6/ <2-2')16/ .* 6$')$ 2')$24/)2,, 
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52)2";$ , <"$<*"*)*@ .$ '2@"*./-/'0, , &"F8/@ F9*')5*@-2./ ' 6$-5/6/ 
8/<$"@"26.;6/ 1&"*6/ / H-$&.2:, ,*5F2-/=/"2,*..2: 4/)2<-*=62:. U$>F)29.2$ 
52').2$ ,$?$'),2 '-*H2 H*=27/-0.2$ ' 2)&$-0.;6/ F9*')5*6/ 25"*Z/,*C?/6/'1 
H2-$$ /.)$.'/,.2, 9*?$ ,25"F8 '2'F&2,, 2H"*=F1 <2&2H/$ <$"/,*'5F-1".;@ 52').;@ 
6F7).  /5"27F5'/.26 6$>F)29.2$ ,$?$'),2 25"*Z/,*$)'1 .$"*,.26$".2 – 2) 
>I-)2-"2=2,282 &2 1"52 5"*'.282 4,$)*, &2,2-0.2 82628$..2$, H$= ,;"*>$..;@ 
-/./: '5-$/,*./1. f')2.9$./$ 52"52,282 ,$?$'),*. d$&5/$ <"2'-2:5/ 7/H"2=.2: 
)5*./ / F9*')5/ 8"FH2=$"./')282, H$'')"F5)F".282 H*=27/-0.282 ,$?$'),* '"$&/ 
8FH9*)2: 52').2: )5*./.  

D<;) 2-1(10 <"24$&F",21-$ 'F)5/ ). j*6$).2 /')2.9$./$ 52"52,282 '-21, <2& 
./6 '"*,./)$-0.2 F=5*1 =2.* .$"*,.26$".2 Z/"25/@ 6$>H*-29.;@ <"2')"*.'),. 
]2-$$ 8-FH25/$ '-2/ 8FH9*)282 ,$?$'),* ,;8-1&1) H2-$$ 526<*5).;6/, 
6$>H*-29.;$ <"2')"*.'),* F=5/$, "*=&$-1C?/$ "$=52 H*=27/-0.;$, ' <"2&2-0.2: 
/'9$"9$..2')0C 52').2$ ,$?$'),2 2) H2-$$ ',$)-2 25"*Z$..;@ F9*')52, 52').2: 
)5*./ ' 6.2829/'-$..;6/ 5"F<.;6/ 2)I9.;6/ 2')$24/)*6/. K2=&*I)'1 
,<$9*)-$./$ 5*5 H; 2 ,"*')*.// 52').282 ,$?'),* , <"$&'F?$'),2,*,Z/$ H2-$$ 
Z/"25/$ 6$>H*-29.;$ <"2')"*.'),* ("/'.2.). S 4$-26 – 29$.0 .$"*,.26$".*1, 
<"$/6F?$'),$..2 <2& 526<*5).;6 ,$?$'),26 "*"$7/5*4/1 52').2: )5*./ / 
526<*5)/=*4/1, )*5>$ .$"*,.26$".*1, 8FH9*)282 ,$?$'),*.  

 
d/'. 2. B26<*5)/=*4/1 8FH9*)282 ,$?$'),* 5*5 H; <F)I6 ,"*')*./1 52').2: 

)5*./ ' 5"F<.;6/ 2')$24/)*6/ , 6$>H*-29.;$ <"')"*.'),*. D5"*'5* <2 6$)2&F 
S*.-O/=2.*. h,. 90.D<;) 2-1.  

D<;) 3-1(10 <"24$&F",21-$ 'F)5/ ). U$>F)29.2$ ,$?$'),2 .$2&.2"2&.2$, ' 
/'9$"9$..2')0C <F952, 52--*8$.2,;@ ,2-252., ' 29*82,2: '/-0.2: 
H*=27/-/$:.]*=27/-/1 6$>F)29.282 ,$?$'),* H2-$$ =*6$).*, 9$6 , 52.)"2-$, 
2'2H$..2 , ')$.5*@ 8*,$"'2,;@ / <"2H2&*C?/@ 5*.*-2,, ,25"F8 2')$24/)2,. 
S;1,-$.; H2-$$ 5"F<.;$ / 6.2829/'-$..;$ 2')$24/);.  

B2.)"2-0 2(28-$ 'F)5/). O/')2-28/9$'5*1 ')"F5)F"* 52').2: )5*./ 
<"/H-/>*-*'0 5 )*52,2:, 52)2"*1 H;-* 2)6$9$.* , <"$&;&F?/@ 2<;)*@: 2'.2,.2$ 
6$>F)29.2$ ,$?$'),2 <2 6$)2&F S*.-O/=2.* 25"*Z/,*-2'0 , /.)$.'/,.;: >$-)2-
5"*'.;: 4,$), H;-2 6.282 5"F<.;@, ,*5F2-/=/"2,*..;@ 2')$24/)2,.  

D<;) 1-2 (28-$ 'F)5/,15 <"24$&F"). f=6$.$./1 *.*-28/9.; )*52,;6 , 
<"$&;&F?$6 2<;)$ 1-1, .2 =&$'0 6$>H*-29.;$ <"2')"*.'),* H2-0Z$ <2 "*=6$"*6, 
<"/H-/>*C)'1 <2 ')"F5)F"$ 5 52').;6 5/')*6, 2&.*52 /6$C)'1 F9*')5/ H2-$$ 
526<*5).282 ')"2$./1, 5*5 H; '&*,-$..;$, , 9*').2')/ [)/6/ «5/')*6/». d$&5/$, .2 
&2,2-0.2 2HZ/".;$ <2-1 <-2).2: ,2-25./')2: '2$&/./)$-0.2: )5*./. S 2<;)$ 1-2 










