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ɍȾɄ���������������
Ʉɚɫɢɦɨɜ�ɗ�Ɇ���Ʉɚɞɵɦɨɜɚ�Ɏ�ɗ���ɂɛɪɚɝɢɦɨɜɚ�ɋ�ɇ�

ȺɇȺɅɂɁ�ɆɈɊɎɈ�ɎɍɇɄɐɂɈɇȺɅɖɇɕɏ�ɉɈɄȺɁȺɌȿɅȿɃ�ɇȺ�ɎɈɇȿ�
ɇȿɃɊɈɉȿɉɌɂȾɇɈɃ�ɌȿɊȺɉɂɂ�ȻɈɅɖɇɕɏ�ȽɅȺɍɄɈɆɈɃ�

ɇɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɣ�ɰɟɧɬɪ�Ɉɮɬɚɥɶɦɨɥɨɝɢɢ�ɢɦɟɧɢ�ɚɤɚɞɟɦɢɤɚ�Ɂɚɪɢɮɵ�Ⱥɥɢɟɜɨɣ��ɝ�Ȼɚɤɭ��Ⱥɡɟɪɛɚɣɞɠɚɧ

Ʉɥɸɱɟɜɵɟ�ɫɥɨɜɚ��ɝɥɚɭɤɨɦɚ��Ɋɟɬɢɧɚɥɚɦɢɧ��ɦɨɪɮɨ�ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɵɟ�ɩɚɪɚɦɟɬɪɵ

Ƚɥɚɭɤɨɦɚ�ɩɨ�ɩɪɟɠɧɟɦɭ�ɨɫɬɚɟɬɫɹ�ɨɞɧɨɣ�ɢɡ�ɜɟɞɭɳɢɯ�ɩɪɢɱɢɧ�ɫɥɟɩɨɬɵ�ɢ�ɫɥɚɛɨɜɢɞɟɧɢɹ� >���@��ɉɪɢɱɢɧɨɣ�
ɬɨɦɭ�ɹɜɥɹɟɬɫɹ�ɩɪɨɝɪɟɫɢɪɭɸɳɚɹ�ɚɬɪɨɮɢɹ�ɡɪɢɬɟɥɶɧɨɝɨ�ɧɟɪɜɚ��ɤɨɬɨɪɚɹ�ɪɟɮɪɚɤɬɟɪɧɚ�ɤ�ɬɟɪɚɩɢɢ��Ɂɚɛɨɥɟɜɚɧɢɟ�
ɨɬɥɢɱɚɟɬɫɹ�ɬɚɤɠɟ�ɬɪɭɞɧɨɫɬɶɸ�ɫɜɨɟɜɪɟɦɟɧɧɨɣ�ɞɢɚɝɧɨɫɬɢɤɢ�>����������@�

Ƚɥɚɭɤɨɦɚ�ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɟɬɫɹ�ɬɪɟɦɹ�ɨɫɧɨɜɧɵɦɢ�ɩɪɨɹɜɥɟɧɢɹɦɢ��ɩɟɪɢɨɞɢɱɟɫɤɢɦ�ɩɨɞɶɟɦɨɦ�ɭɪɨɜɧɹ�ɜɧɭɬɪɢ�
ɝɥɚɡɧɨɝɨ�ɞɚɜɥɟɧɢɹ��ȼȽȾ���ɝɥɚɭɤɨɦɧɨɣ�ɷɤɫɤɨɜɚɰɢɟɣ�ɡɪɢɬɟɥɶɧɨɝɨ�ɧɟɪɜɚ�ɢ�ɯɚɪɚɤɬɟɪɧɵɦ�ɢɡɦɟɧɟɧɢɟɦ�ɩɨɥɹ�ɡɪɟ�
ɧɢɹ�>����������@�

Ʌɟɱɟɧɢɟ�ɝɥɚɭɤɨɦɵ�ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɧɨ�ɜ�ɨɫɧɨɜɧɨɦ�ɧɚ�ɫɧɢɠɟɧɢɟ�ȼȽȾ��Ɉɞɧɚɤɨ�ɧɟɫɦɨɬɪɹ�ɧɚ�ɤɨɦɩɟɧɫɚɰɢɸ�ȼȽȾ�
ɝɥɚɭɤɨɦɧɚɹ�ɚɬɪɨɮɢɹ�ɡɪɢɬɟɥɶɧɨɝɨ�ɧɟɪɜɚ�ɩɪɨɞɨɥɠɚɟɬ�ɩɪɨɝɪɟɫɫɢɪɨɜɚɬɶ�ɢ�ɜɟɞɟɬ�ɤ�ɫɧɢɠɟɧɢɸ�ɡɪɢɬɟɥɶɧɵɯ�ɮɭɧɤ�
ɰɢɣ�>�����������@�

ɉɚɬɨɝɟɧɟɬɢɱɟɫɤɢ�ɥɟɱɟɧɢɟ�ɝɥɚɭɤɨɦɵ�ɞɨɥɠɧɨ�ɛɵɬɶ�ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɧɨ�ɤɚɤ�ɧɚ�ɫɧɢɠɟɧɢɟ�ȼȽȾ��ɬɚɤ�ɢ�ɧɚ�ɡɚɳɢɬɭ�
ɧɟɣɪɨɧɨɜ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ�ɢ� ɡɪɢɬɟɥɶɧɨɝɨ�ɧɟɪɜɚ�ɨɬ�ɩɨɜɪɟɠɞɚɸɳɢɯ�ɮɚɤɬɨɪɨɜ� >�����������@��ɋɭɳɟɫɬɜɭɟɬ�ɨɝɪɨɦɧɨɟ�
ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ�ɝɢɩɨɬɟɧɡɢɜɧɵɯ�ɩɪɟɩɚɪɚɬɨɜ��ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɧɵɯ�ɧɚ�ɧɨɪɦɚɥɢɡɚɰɢɸ�ȼȽȾ��Ɉɞɧɚɤɨ��ɜɨɩɪɨɫ�ɧɟɣɪɨɩɪɨ�
ɬɟɤɰɢɢ�ɪɚɫɤɪɵɬ�ɧɟɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨ�>�����������@�

ɉɨɞ�ɧɟɣɪɨɩɪɨɬɟɤɰɢɟɣ�ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚɸɬ�ɬɟɪɚɩɢɸ�ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɧɭɸ�ɧɚ�ɡɚɲɢɬɭ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ�ɢ�ɡɪɢɬɟɥɶɧɨɝɨ�ɧɟɪɜɚ�
ɩɪɟɠɞɟ�ɜɫɟɝɨ�ɨɬ�ɢɲɟɦɢɢ��ɚ�ɬɚɤɠɟ�ɞɥɹ�ɭɥɭɱɲɟɧɢɹ�ɬɪɨɮɢɤɢ�ɬɤɚɧɟɣ�ɢ�ɧɨɪɦɚɥɢɡɚɰɢɢ�ɪɟɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɯ�ɫɜɨɣɫɬɜ�
ɤɪɨɜɢ�>�������@�

ɇɟɣɪɨɩɪɨɬɟɤɬɨɪɧɵɟ�ɩɪɟɩɚɪɚɬɵ�ɪɚɡɞɟɥɹɸɬɫɹ�ɧɚ�ɞɜɟ�ɝɪɭɩɩɵ��ɩɪɟɩɚɪɚɬɵ�ɩɪɹɦɨɝɨ�ɢ�ɧɟɩɪɹɦɨɝɨ�ɞɟɣɫɬɜɢɹ�
>���������@��ɇɟɣɪɨɩɪɨɬɟɤɬɨɪɵ�ɩɪɹɦɨɝɨ�ɞɟɣɫɬɜɢɹ�ɧɟɩɨɫɪɟɞɫɬɜɟɧɧɨ�ɡɚɳɢɳɚɸɬ�ɧɟɣɪɨɧɵ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ�ɢ�ɜɨɥɨɤɧɚ�
ɡɪɢɬɟɥɶɧɨɝɨ�ɧɟɪɜɚ�ɨɬ�ɩɨɜɪɟɠɞɚɸɳɟɝɨ�ɞɟɣɫɬɜɢɹ�ɩɪɨɞɭɤɬɨɜ�ɩɟɪɟɤɢɫɧɨɝɨ�ɨɤɢɫɥɟɧɢɹ�ɥɢɩɢɞɨɜ�>��������@��Ɉɧɢ�
ɜɥɢɹɸɬ�ɧɚ�ɨɫɧɨɜɧɵɟ�ɡɜɟɧɶɹ�ɡɚɛɨɥɟɜɚɧɢɹ�ɢ�ɢɯ�ɧɭɠɧɨ�ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ�ɭ�ɜɫɟɯ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�ɫ�ɝɥɚɭɤɨɦɨɣ��Ʉ�ɩɪɟɩɚɪɚ�
ɬɚɦ�ɷɬɨɣ�ɝɪɭɩɩɵ�ɨɬɧɨɫɹɬɫɹ�ɚɧɬɢɨɤɫɢɞɚɧɬɵ��ɪɟɝɭɥɹɬɨɪɵ�ɪɟɰɟɩɬɨɪɧɵɯ�ɫɬɪɭɤɬɭɪ��ɩɟɩɬɢɞɧɵɟ�ɛɢɨɪɟɝɭɥɹɬɨɪɵ�
ɢ�ɫɬɚɬɢɧɵ��ɇɟɨɛɯɨɞɢɦɨ�ɨɬɦɟɬɢɬɶ��ɱɬɨ�ɩɪɹɦɚɹ�ɧɟɣɪɨɩɪɨɬɟɤɰɢɹ�ɞɨ�ɫɢɯ�ɩɨɪ�ɧɟɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨ�ɩɪɢɦɟɧɹɟɬɫɹ�ɩɪɢ�
ɝɥɚɭɤɨɦɟ��ɗɬɨ�ɫɜɹɡɚɧɧɨ�ɨ�ɧɟɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨɣ�ɢɧɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɧɨɫɬɢ�ɨɮɬɚɥɶɦɨɥɨɝɨɜ�ɨ�ɫɩɟɤɬɪɟ�ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɵɯ�ɧɟ�
ɜɪɨɥɨɝɢɱɟɤɢɯ�ɩɪɟɩɚɪɚɬɨɜ�ɢ�ɨ�ɦɟɯɚɧɢɡɦɟ�ɢɯ�ɞɟɣɫɬɜɢɹ�

ɉɪɟɞɨɬɜɪɚɬɢɬɶ�ɝɢɛɟɥɶ�ɝɚɧɝɥɢɨɡɧɵɯ�ɤɥɟɬɨɤ��ɚɩɨɩɬɨɡ��ɦɨɠɧɨ�ɫɧɢɠɟɧɢɟɦ�ȼȽȾ�ɞɨ�ɜɟɥɢɱɢɧɵ�ɧɢɠɟ�ɬɨɥɟ�
ɪɚɧɬɧɨɝɨ�ɢ�ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɟɦ�ɫɰɟɰɢɚɥɶɧɵɯ�ɥɟɤɚɪɫɬɜɟɧɧɵɯ�ɫɪɟɞɫɬɜ�ɩɪɟɞɨɬɜɪɚɳɚɸɳɢɯ�ɝɢɛɟɥɶ�ɤɥɟɬɨɤ�>���������@�

ȼ�ɤɨɧɰɟ����ɜɟɤɚ�ɮɢɡɢɨɥɨɝ�Ȼɪɨɭɧ�ɋɟɤɚɪ�ɧɚɱɚɥ�ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ�ɷɤɫɬɪɚɤɬɵ�ɢɡ�ɫɟɦɟɧɧɵɯ�ɠɟɥɟɡ�ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ�ɠɢ�
ɜɨɬɧɵɯ�ɜ�ɤɚɱɟɫɬɜɟ�ɨɦɨɥɚɠɢɜɚɸɳɟɝɨ�ɫɪɟɞɫɬɜɚ��ȼ�ɞɚɥɶɧɟɣɲɟɦ�ɞɥɹ�ɥɟɱɟɧɢɹ�ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ�ɡɚɛɨɥɟɜɚɧɢɣ�ɧɚɱɚɥɢ�
ɩɪɢɦɟɧɹɬɶ�ɜɟɳɟɫɬɜɚ�ɩɨɥɢɩɟɩɬɢɞɧɨɣ�ɩɪɢɪɨɞɵ��ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɟ�ɢɡ�ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ�ɨɪɝɚɧɨɜ�ɢ�ɬɤɚɧɟɣ��ɗɬɢ�ɜɟɳɟɫɬɜɚ�
ɩɨɥɭɱɢɥɢ�ɧɚɡɜɚɧɢɟ�ɩɟɩɬɢɞɧɵɯ�ɛɢɨɪɟɝɭɥɹɬɨɪɨɜ�>��������@��ɉɪɢɦɟɧɟɧɢɟ�ɥɟɤɚɪɫɬɜɟɧɧɵɯ�ɫɪɟɞɫɬɜ�ɩɟɩɬɢɞɧɨɣ�
ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ�ɫɩɨɫɨɛɫɬɜɭɟɬ�ɜɨɫɫɬɚɧɨɜɥɟɧɢɸ�ɢ�ɫɨɯɪɚɧɟɧɢɸ�ɪɟɝɭɥɹɬɨɪɧɵɯ�ɦɟɯɚɧɢɡɦɨɜ�ɦɟɠɤɥɟɬɨɱɧɨɝɨ�ɜɡɚɢɦɨ�
ɞɟɣɫɬɜɢɹ��ɱɬɨ�ɩɪɨɹɜɥɹɟɬɫɹ�ɜɨɫɫɬɚɧɨɜɥɟɧɢɟɦ�ɫɢɧɬɟɡɚ�ɬɤɚɧɢ�ɫɩɟɰɢɮɢɱɟɫɤɢɯ�ɛɟɥɤɨɜ��ɂɡɭɱɟɧɢɟ�ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ�
ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ�ɧɟɣɪɨɩɟɩɬɢɞɨɜ�ɜ�ɨɮɬɚɥɶɦɨɥɨɝɢɢ�ɧɚɱɚɥɨɫɶ�ɫ������ɝɨɞɚ��ȼ�ɧɚɫɬɨɹɳɟɟ�ɜɪɟɦɹ�ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɬɫɹ�ɬɚɤɢɟ�
ɧɟɣɪɨɩɟɩɬɢɞɵ�ɤɚɤ�Ɋɟɬɢɧɨɥɚɦɢɧ�ɢ�Ʉɨɪɬɟɤɫɢɧ�>��@�

ɐɟɥɶ�±�ɢɡɭɱɢɬɶ�ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ�ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ�ɫɥɨɟɜ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ�ɩɪɢ�ɩɟɪɜɢɱɧɨɣ�ɨɬɤɪɵɬɨɭɝɨɥɶɧɨɣ�ɝɥɚɭɤɨɦɟ��ɉɈɍȽ��
ɢ�ɜɥɢɹɧɢɟ�ɧɚ�ɧɢɯ�Ɋɟɬɢɧɚɥɚɦɢɧɚ�

Ɇɚɬɟɪɢɚɥ�ɢ�ɦɟɬɨɞɵ
ɂɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɟ�ɩɪɨɜɟɞɟɧɵ�ɧɚ����ɩɚɰɢɟɧɬɚɯ�ɜ�ɜɨɡɪɚɫɬɟ�ɨɬ����ɞɨ����ɥɟɬ��ɫɪɟɞɧɢɣ�ɜɨɡɪɚɫɬ������������ɝɨɞɚ��
ȼɫɟ�ɩɚɰɢɟɧɬɵ�ɛɵɥɢ�ɪɚɡɞɟɥɟɧɵ�ɧɚ�ɞɜɟ�ɝɪɭɩɩɵ��,�ɝɪɭɩɩɚ������ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�ɫ�ɞɢɚɝɧɨɡɨɦ�ɉɈɍȽ��,,�ɝɪɭɩɩɚ������

ɡɞɨɪɨɜɵɟ�ɩɚɰɢɟɧɬɵ�
,�ɝɪɭɩɩɚ�ɛɵɥɚ�ɪɚɡɞɟɥɟɧɚ�ɧɚ�ɞɜɟ�ɩɨɞɝɪɭɩɩɵ��,�ɩɨɞɝɪɭɩɩɚ������ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ��ɤɨɬɨɪɵɦ�ɛɵɥɚ�ɧɚɡɧɚɱɟɧɧɚ�ɬɨɥɶ�

ɤɨ�ɝɢɩɨɬɟɧɡɢɜɧɚɹ�ɬɟɪɚɩɢɹ��,,�ɩɨɞɝɪɭɩɩɚ������ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ��ɤɨɬɨɪɵɦ�ɧɚɪɹɞɭ�ɫ�ɝɢɩɨɬɟɧɡɢɜɧɨɣ�ɬɟɪɚɩɢɟɣ�ɜɜɨ�
ɞɢɥɫɹ�Ɋɟɬɢɧɚɥɚɦɢɧ�ɜ�ɜɢɞɟ�ɜɧɭɬɪɢɦɵɲɟɱɧɵɯ�ɢɧɶɟɤɰɢɣ��ɉɨɪɨɲɨɤ�Ɋɟɬɢɧɚɥɚɦɢɧɚ�ɪɚɫɬɜɨɪɹɥɫɹ�ɜ���ɯ�ɦɥ������
ɪɚɫɬɜɨɪɚ�ɇɨɜɨɤɚɢɧɚ�ɢ�ɜɜɨɞɢɥɫɹ�ɜɧɭɬɪɢɦɵɲɟɱɧɨ��Ʉɭɪɫ�ɥɟɱɟɧɢɹ�ɫɨɫɬɚɜɥɹɥ����ɢɧɴɟɤɰɢɣ��
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Ʉɪɢɬɟɪɢɟɦ�ɨɬɛɨɪɨɜ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�ɹɜɥɹɥɨɫɶ�ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɟ�ɩɚɬɨɥɨɝɢɢ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ�ɢ�ɡɪɢɬɟɥɶɧɨɝɨ�ɧɟɪɜɚ��ɚ�ɬɚɤɠɟ�
ɜɵɪɚɠɟɧɧɚɹ�ɫɨɦɚɬɢɱɟɫɤɚɹ�ɩɚɬɨɥɨɝɢɹ�

ȼɫɟɦ� ɩɚɰɢɟɧɬɚɦ� ɩɪɨɜɨɞɢɥɨɫɶ� ɨɛɳɟɩɪɢɧɹɬɨɟ� ɨɮɬɚɥɶɦɨɥɶɦɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɟ� ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɟ�� ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ�
ɨɫɬɪɨɬɵ�ɡɪɟɧɢɹ��ɩɨɥɟ�ɡɪɟɧɢɹ��ɬɨɧɨɦɟɬɪɢɹ��ɝɨɧɢɨɫɤɨɩɢɹ��ɨɮɬɚɥɶɦɨɫɤɨɩɢɹ��Ʉɪɨɦɟ�ɷɬɨɝɨ��ɩɪɨɜɨɞɢɥɢɫɶ�ɧɟ�
ɬɪɚɞɢɰɢɨɧɧɨɟ�ɨɛɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ��+57��ɗɎɂ��ɮɨɬɨɫɬɪɟɫɫ�ɬɟɫɬ�

��� +57�±�Ƚɟɣɞɟɥɶɛɟɪɝɫɤɚɹ� ɤɨɝɟɪɟɧɬɧɚɹ�ɪɟɬɢɧɨɬɨɦɨɝɪɚɮɢɹ��ɂɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɟ� ɜɵɩɨɥɧɹɥɨɫɶ�ɧɚ�ɩɪɢɛɨɪɟ�
�+HLGHOEHUJ�(QJLQHHULQJ��Ƚɟɪɦɚɧɢɹ���Ɇɟɬɨɞ�ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ�ɫɭɞɢɬɶ�ɨ�ɬɨɧɱɚɣɲɢɯ�ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɵɯ�ɢɡɦɟɧɟɧɢɹɯ�
ɞɢɫɤɚ�ɡɪɢɬɟɥɶɧɨɝɨ�ɧɟɪɜɚ�ɢ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ��ɉɪɨɜɨɞɢɥɚɫɶ�ɨɰɟɧɤɚ���ɫɚɦɵɯ�ɜɚɠɧɵɯ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ�ɞɥɹ�ɝɥɚɭɤɨ�
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ɦɟɦɛɪɚɧɵ�Ȼɪɭɯɚ�ɞɨ�ɜɧɭɬɪɟɧɧɟɣ�ɩɨɝɪɚɧɢɱɧɨɣ�ɦɟɦɛɪɚɧɵ��ɂɡɦɟɪɹɥɚɫɶ�ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɚɹ�ɬɨɥɳɢɧɚ�ɧɟɣ�
ɪɨɪɟɬɢɧɚɥɶɧɨɝɨ�ɩɨɹɫɤɚ�ɢ�ɫɥɨɟɜ�ɧɟɪɜɧɵɯ�ɜɨɥɨɤɨɧ�ɜ�ɩɟɪɢɩɚɩɢɥɥɹɪɧɨɣ�ɡɨɧɟ�ɭ�ɡɞɨɪɨɜɵɯ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�ɢ�
ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�ɫ�ɪɚɡɪɢɱɧɵɦɢ�ɫɬɚɞɢɹɦɢ�ɝɥɚɭɤɨɦɵ��ȼ�ɦɚɤɭɥɟ�ɨɩɪɟɞɟɥɹɥɚɫɶ�ɬɨɥɲɢɧɚ�ɜɫɟɯ�ɟɟ�ɫɥɨɟɜ�

��� ɗɥɟɤɬɪɨɮɢɡɢɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɟ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ�ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɹɥɢɫɶ�ɧɚ�ɷɥɟɤɬɪɨɮɢɡɢɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɦ�ɤɨɦɩɥɟɤɫɟ�(3�
������ɉɪɨɜɨɞɢɥɫɹ�ɚɧɚɥɢɡ���ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ��ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɚɹ�ɷɥɟɤɬɪɨɪɟɬɢɧɨɝɪɚɦɦɚ� �ɗɊȽ���ɩɚɬɬɟɪɧ�ɷɥɟɤ�
ɬɪɨɪɟɬɢɧɨɝɪɚɦɦɚ��ɉɗɊȽ��ɢɪɢɬɦɢɱɟɫɤɚɹ�ɷɥɟɤɬɪɨɪɟɬɢɧɨɝɪɚɦɦɚ��ɊɗɊȽ���ɇɚɢɛɨɥɟɟ�ɡɧɚɱɢɦɵɦɢ�ɩɨɤɚɡɚ�
ɬɟɥɹɦɢ�ɫɱɢɬɚɥɢɫɶ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ�ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨɣ�ɗɊȽ��ɂɡɦɟɪɹɥɚɫɶ�ɚɦɩɥɢɬɭɞɚ�ɢ�ɥɚɬɟɧɬɧɨɫɬɶ�Ⱥ��ɢ�%�ɜɨɥɧ�

��� Ɏɨɬɨ�ɫɬɪɟɫɫ�ɬɟɫɬ�ɩɪɨɜɨɞɢɥɫɹ�ɩɨ�ɦɟɬɨɞɢɤɟ�ȿ�ȼ�ɂɜɚɧɢɰɤɨɣ��ɂɫɩɨɥɶɡɨɜɚɥɫɹ�ɷɥɟɤɬɪɢɱɟɫɤɢɣ�ɨɮɬɚɥɶ�
ɦɨɫɤɨɩ��ɉɚɰɢɟɧɬɭ�ɩɪɟɞɥɚɝɚɥɨɫɶ�ɩɪɨɱɢɬɚɬɶ�ɬɟɤɫɬ�ɧɚ�ɪɫɫɬɨɹɧɢɢ����ɫɦ�ɜ�ɧɨɪɦɚɥɶɧɨ�ɨɫɜɟɳɟɧɧɨɦ�
ɩɨɦɟɳɟɧɢɢ��ɩɪɢ�ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɢ�ɞɚɜɚɥɚɫɶ�ɤɨɪɪɟɤɰɢɹ��Ⱦɚɥɶɲɟ�ɫ�ɩɨɦɨɲɶɸ�ɨɮɬɚɥɶɦɨɫɤɨɩɚ�ɩɪɨɜɨ�
ɞɢɥɫɹ�ɡɚɫɜɟɬ�ɩɪɨɬɹɠɟɧɧɨɫɬɶɸ����ɫɟɤɭɧɞ�ɧɚ�ɪɚɫɫɬɨɹɧɢɢ���ɫɦ�ɫ�ɩɨɦɨɲɶɸ�ɨɮɬɚɥɶɦɨɫɤɨɩɚ��ɉɨɫɥɟ�
ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɹ�ɡɚɫɜɟɬɚ��ɩɪɟɞɥɚɝɚɥɨɫɶ�ɩɪɨɱɟɫɬɶ�ɬɨɬ�ɠɟ�ɬɟɤɫɬ��ɋ�ɩɨɦɨɲɶɸ�ɫɟɤɭɧɞɨɦɟɪɚ�ɭɱɢɬɵɜɚɥɨɫɶ�
ɜɪɟɦɹ�ɜɨɫɬɚɧɨɜɥɟɧɢɹ�ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ�ɪɚɡɥɢɱɟɧɢɹ�ɩɟɪɜɵɯ�ɨɩɬɨɬɢɩɨɜ��ɐɟɥɶɸ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ�ɹɜɥɹɟɬɫɹ�
ɩɪɨɜɟɪɤɚ�ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ�ɪɚɡɥɢɱɟɧɢɹ�ɨɩɬɨɬɢɩɨɜ�ɬɨɝɨ�ɠɟ�ɲɪɢɮɬɚ�ɩɨɫɥɟ�ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɹ�ɡɚɫɜɟɬɚ�ɩɪɢ�ɬɟɯ�
ɠɟ�ɭɫɥɨɜɢɹɯ��Ʉɚɠɞɵɣ�ɝɥɚɡ�ɢɫɫɥɟɞɭɟɬɫɹ�ɪɚɡɞɟɥɶɧɨ�ɫ����ɦɢɧɭɬɧɵɦ�ɩɟɪɟɪɵɜɨɦ�

Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɵ�ɢ�ɢɯ�ɨɛɫɭɠɞɟɧɢɟ
Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɵ�ɨɫɧɨɜɵɜɚɸɬɫɹ�ɧɚ�ɧɚɛɥɸɞɟɧɢɢ�ɡɚ����ɩɚɰɢɟɧɬɚɦɢ��ɋɪɨɤɢ�ɧɚɛɥɸɞɟɧɢɹ�ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɬ�ɞɨ�����ɥɟɬ�
ɉɪɨɜɨɞɢɥɚɫɶ�ɛɢɨɦɟɬɪɢɹ�ɫɥɨɟɜ�ɦɚɤɭɥɵ�ɢ�ɪɟɬɢɧɚɥɶɧɨɝɨ�ɫɥɨɹ�ɧɟɪɜɧɵɯ�ɜɨɥɨɤɨɧ��ɂɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ�ɩɨɤɚɡɚɥɢ�

ɪɚɡɧɢɰɭ�ɦɟɠɞɭ�ɛɢɨɦɟɬɪɢɱɟɫɤɢɦɢ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹɦɢ�ɝɥɚɡ�ɡɞɨɪɨɜɵɯ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�ɢ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�ɫ�ɝɥɚɭɤɨɦɨɣ��ɇɚɛɥɸ�
ɞɚɥɨɫɶ�ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɟ�ɬɨɥɳɢɧɵ�ɧɟɣɪɨɪɟɬɢɧɚɥɶɧɨɝɨ�ɩɨɹɫɤɚ�ɢ�ɩɟɪɢɩɚɩɢɥɥɹɪɧɨɝɨ�ɫɥɨɹ�ɧɟɪɜɧɵɯ�ɜɨɥɨɤɨɧ��ɑɟɦ�
ɜɵɪɚɠɟɧɧɟɟ�ɫɬɚɞɢɹ�ɝɥɚɭɤɨɦɵ��ɬɟɦ�ɦɟɧɶɲɟ�ɷɬɢ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ��ɬɚɛ��ʋ���

Ɍɚɛɥɢɰɚ�ʋ�
ɋɪɚɜɧɟɧɢɟ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ�ȾɁɇ�ɜ�ɧɨɪɦɟ�ɢ�ɩɪɢ�ɉɈɍȽ

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ�,QGLFDWRU ɇɨɪɦɚ�1RUP ɉɈɍȽ�32$*
51)/�ȾɁɇ��ɦɤɦ
 ��������������� �����������

ɇɊɉ��ɦɤɦ
 ���������������� ��������������

ɂɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɟ�ɬɨɥɳɢɧɵ�ɪɟɬɢɧɚɥɶɧɨɝɨ�ɫɥɨɹ�ɦɚɤɭɥɹɪɧɨɣ�ɡɨɧɵ�ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ�ɫɭɞɢɬɶ�ɨ�ɪɚɡɥɢɱɢɹɯ�ɜ�ɩɨɤɚɡɚɬɟ�
ɥɹɯ�ɦɟɠɞɭ�ɡɞɨɪɨɜɵɦɢ�ɩɚɰɢɟɧɬɚɦɢ�ɢ�ɩɚɰɢɟɧɬɚɦɢ�ɫ�ɝɥɚɭɤɨɦɨɣ��ɬɚɛ��ʋ����

Ɍɚɛɥɢɰɚ�ʋ�
ɋɪɚɜɧɟɧɢɟ�ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɵɯ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ�ɜ�ɧɨɪɦɟ�ɢ�ɩɪɢ�ɉɈɍȽ

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ�,QGLFDWRU ɇɨɪɦɚ�1RUP ɉɈɍȽ�32$*
5HWLQD��YRO��PP��
 ����������������� ����������������
,5/��YRO��PP���

 ����������� �����������

51)/�0=��YRO��PP���

 ����������� �����������
*&/��YRO��PP��
 ����������������� �����������������
,3/��YRO��PP��
 ���������������� ������������������
,1/��YRO��PP��
 ����������������� �����������������
23/��YRO��PP��
 ����������������� �����������������
21/��YRO��PP���

 ����������� �����������
53(��YRO��PP��
 ����������������� �����������������
25/��YRO��PP��
 ������������������ �����������������



45

2019/3 (31)25ø-ø1$/�0Ԥ4$/Ԥ/Ԥ5

ɋɭɳɟɫɬɜɭɸɬ�ɬɚɤɠɟ�ɬɨɧɤɢɟ�ɩɪɢɡɧɚɤɢ��ɫɜɹɡɚɧɧɵɟ�ɫ�ɩɚɬɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɦ�ɩɪɨɰɟɫɫɨɦ��ɗɬɨ�ɱɟɪɟɞɨɜɚɧɢɟ�ɭɱɚɫɬ�
ɤɨɜ�ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɹ�ɢ�ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɹ�ɬɨɥɲɢɧɵ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ��ɂɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɟ�ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɜɭɟɬ�ɨ�ɜɨɜɥɟɱɟɧɢɢ�ɜ�ɩɚɬɨɥɨɝɢ�
ɱɟɫɤɢɣ�ɩɪɨɰɟɫɫ�ɜɫɟɯ�ɫɥɨɟɜ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ��ɇɚɛɥɸɞɚɟɬɫɹ�ɬɚɤɠɟ�ɪɹɞ�ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɵɯ�ɞɢɚɝɧɨɫɬɢɱɟɫɤɢɯ�ɩɪɢɡɧɚɤɨɜ��
ɭɤɚɡɵɜɚɸɳɢɯ�ɧɚ�ɧɚɥɢɱɢɟ�ɝɥɚɭɤɨɦɵ��Ʉ�ɧɢɦ�ɨɬɧɨɫɢɬɫɹ�ɦɟɠɨɤɭɥɹɪɧɚɹ�ɚɫɢɦɦɟɬɪɢɹ�ɬɨɥɳɢɧɵ�ɫɥɨɟɜ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ��
Ɍɚɤ�ɤɚɤ�ɧɚɛɥɸɞɚɟɬɫɹ�ɢɫɬɨɧɱɟɧɢɟ�ɭɱɚɫɬɤɨɜ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ��ɬɨ�ɪɟɝɢɫɬɪɢɪɭɟɬɫɹ�ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɟ�ɨɛɴɟɦɚ�ɜɫɟɣ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ�

ɇɚɛɥɸɞɚɟɬɫɹ�ɷɮɮɟɤɬ�ɩɪɨɦɢɧɢɪɨɜɚɧɢɹ�ɫɨɫɭɞɨɜ�ɜ�ɫɬɨɪɨɧɭ�ɜɧɭɬɪɟɧɧɟɣ�ɩɨɝɪɚɧɢɱɧɨɣ�ɦɟɦɛɪɚɧɵ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ��
ȼ�ɧɨɪɦɟ�ɫɨɫɭɞɵ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ�ɧɟ�ɜɵɯɨɞɹɬ�ɡɚ�ɩɪɟɞɟɥɵ�ɧɟɪɜɧɵɯ�ɜɨɥɨɤɨɧ��ɉɪɨɦɢɧɢɪɨɜɚɧɢɟ�ɩɨɞɬɜɟɪɠɞɚɟɬ�ɧɟɣɪɨ�
ɞɟɝɟɧɟɪɚɬɢɜɧɵɣ�ɪɟɬɢɧɚɥɶɧɵɣ�ɩɪɨɰɟɫɫ��Ɍɚɤɨɣ�ɠɟ�ɮɚɤɬɨɪ�ɧɚɛɥɸɞɚɟɬɫɹ�ɩɪɢ�ɝɥɚɭɤɨɦɧɨɣ�ɷɤɫɤɚɜɚɰɢɢ�ɜ�ɫɜɹɡɢ�
ɫ�ɢɫɬɨɧɱɟɧɢɟɦ�ɧɟɪɜɧɨɣ�ɬɤɚɧɢ�ɜ�ɝɨɥɨɜɤɟ�ɡɪɢɬɟɥɶɧɨɝɨ�ɧɟɪɜɚ��Ʉɚɤ�ɜɵɪɚɠɟɧɧɨɫɬɶ�ɷɤɫɤɚɜɚɰɢɢ��ɬɚɤ�ɢ�ɷɮɮɟɤɬ�
ɩɪɨɦɢɧɢɪɨɜɚɧɢɹ�ɫɨɫɭɞɨɜ�ɧɚɩɪɹɦɭɸ�ɡɚɜɢɫɹɬ�ɨɬ�ɫɬɚɞɢɢ�ɝɥɚɭɤɨɦɵ��Ɉɛɚ�ɩɪɢɡɧɚɤɚ�ɹɜɥɹɸɬɫɹ�ɜɟɞɭɲɢɦɢ�ɜ�ɞɢɚ�
ɝɧɨɫɬɢɤɟ�ɝɥɚɭɤɨɦɵ�ɢ�ɜɵɪɚɠɟɧɧɨɫɬɶ�ɢɯ�ɩɪɨɝɪɟɫɫɢɪɨɜɚɧɢɹ�ɫɜɹɡɚɧɧɚ�ɫ�ɪɚɡɜɢɬɢɟɦ�ɫɬɚɞɢɢ�ɝɥɚɭɤɨɦɵ�

Ɍɚɤ�ɤɚɤ� ɜ�ɦɚɤɭɥɟ�ɧɚɯɨɞɢɬɫɹ�ɛɨɥɟɟ�����ɤɨɥɛɨɱɟɤ�� ɬɨ� ɬɪɚɞɢɰɢɨɧɧɵɟ� ɷɥɟɤɬɪɨɮɢɡɢɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɟ�ɦɟɬɨɞɵ�
ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ��ɗɊȽ��ɉɗɊȽ��ɊɗɊȽ��ɩɨɡɜɨɥɹɸɬ�ɫɭɞɢɬɶ�ɨ�ɟɟ�ɫɨɫɬɨɹɧɢɢ�

Ⱥɧɚɥɢɡ�ɗɎɂ�ɩɨɤɚɡɚɥ� ɪɚɡɧɢɰɭ�ɦɟɠɞɭ� ɞɚɧɧɵɦɢ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ� ɫ� ɝɥɚɭɤɨɦɨɣ�ɢ� ɡɞɨɪɨɜɵɯ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�� Ɋɟɝɢ�
ɫɬɪɢɪɨɜɚɥɨɫɶ�ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɟ�ɚɦɩɥɢɬɭɞɵ�Ⱥ��ɢ�ȼ�ɜɨɥɧ��ɚ�ɬɚɤɠɟ�ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ�ɥɚɬɟɧɬɧɨɫɬɢ�ɜ�ɝɪɭɩɩɟ�
ɝɥɚɭɤɨɦɧɵɯ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ��ɇɚ�ɨɫɧɨɜɚɧɢɢ�ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɯ�ɞɚɧɧɵɯ�ɦɨɠɧɨ�ɭɬɜɟɪɠɞɚɬɶ�ɧɚɥɢɱɢɟ�ɩɚɬɨɥɨɝɢɢ�ɜɨ�ɜɫɟɯ�
ɫɥɨɹɯ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ��

ɉɪɢ�ɚɧɚɥɢɡɟ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɨɜ�ɮɨɬɨɫɬɪɟɫɫ�ɬɟɫɬɚ�ɮɢɤɫɢɪɨɜɚɥɨɫɶ�ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟ�ɜɪɟɦɟɧɢ�ɪɟɚɞɚɩɬɚɩɰɢɢ�ɜ���ɪɚɡɚ�ɭ�
ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�ɫ�ɝɥɚɭɤɨɦɨɣ��ɤɨɬɨɪɨɟ�ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɟɬ�ɨ�ɩɨɪɚɠɟɧɢɢ�ɦɚɤɭɥɹɪɧɨɣ�ɡɨɧɵ��ɍ�ɡɞɨɪɨɜɵɯ�ɥɢɰ�ɷɬɨ�ɜɪɟɦɹ�
ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ�������ɫɟɤ���ɭ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�ɫ�ɝɥɚɭɤɨɦɨɣ�ɞɨ����ɫɟɤ��ɉɪɢ�ɭɫɢɥɟɧɢɢ�ɨɫɜɟɳɟɧɧɨɫɬɢ�ɡɟɪɧɚ�ɦɟɥɚɧɢɧɚ�
ɭɫɬɪɟɦɥɹɸɬɫɹ�ɜ�ɨɬɪɨɫɬɤɢ�ɩɢɝɦɟɧɬɧɨɝɨ�ɷɩɢɬɟɥɢɹ��ɡɚɳɢɳɚɹ�ɮɨɬɨɪɟɰɟɩɬɨɪɵ�ɨɬ�ɢɡɥɢɲɧɟɝɨ�ɫɜɟɬɚ��Ʉɨɝɞɚ�ɨɫ�
ɜɟɳɟɧɢɟ�ɩɪɟɤɪɚɳɚɟɬɫɹ�ɢɞɟɬ�ɨɛɪɚɬɧɵɣ�ɩɪɨɰɟɫɫ��ȿɫɥɢ�ɢɦɟɸɬɫɹ�ɩɚɬɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɟ�ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ�ɜ�ɫɟɬɱɚɬɤɟ�ɷɬɨɬ�
ɦɟɯɚɧɢɡɦ�ɧɚɪɭɲɚɟɬɫɹ��Ⱦɥɹ�ɜɨɫɫɬɚɧɨɜɥɟɧɢɹ�ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɨɝɨ�ɡɪɟɧɢɹ�ɬɪɟɛɭɟɬɫɹ�ɛɨɥɶɲɟ�ɜɪɟɦɟɧɢ�

Ɋɟɝɢɫɬɪɢɪɭɟɬɫɹ� ɦɨɪɮɨ�ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɨɟ� ɟɞɢɧɫɬɜɨ��Ɉɧɨ� ɜɵɪɚɠɚɟɬɫɹ� ɜ�� ��� ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɟ� ɬɨɥɲɢɧɵ� ɤɨɦ�
ɩɥɟɤɫɚ�ɄȽɄ�±�ɫɧɢɠɟɧɢɟ�ɚɦɩɥɢɬɭɞɵ�ɢ�ɥɚɬɟɧɬɧɨɫɬɢ�ɗɊȽ��ɨɬɪɚɠɚɸɳɢɟ�ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɵɟ�ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ�ɝɚɧɝɥɢɨɡ�
ɧɵɯ�ɤɥɟɬɨɤ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ�����ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɟ�ɬɨɥɳɢɧɵ�ɤɨɦɩɥɟɤɫɚ�,5/���ɫɧɢɠɟɧɢɟ�ɚɦɩɥɢɬɭɞɵ�ȼ�ɜɨɥɧɵ�ɗɊȽ�ɫɜɢɞɟ�
ɬɟɥɶɫɬɜɭɟɬ�ɨ�ɜɨɜɥɟɱɟɧɢɟ�ɜ�ɩɚɬɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɣ�ɩɪɨɰɟɫɫ�ɛɢɩɨɥɹɪɧɵɯ�ɤɥɟɬɨɤ�ɢ�ɤɥɟɬɨɤ�Ɇɸɥɥɟɪɚ�����ɢɫɬɨɧɱɟɧɢɟ�
ɫɥɨɹ�53(�ɢ�ɭɞɥɢɧɟɧɢɟ�ɩɟɪɢɨɞɚ�ɪɟɚɞɚɩɬɚɰɢɢ�ɧɚ�ɮɨɬɨ�ɫɬɪɟɫɫ�ɨɛɴɹɫɧɹɟɬ�ɧɚɪɭɲɟɧɢɹ�ɬɟɦɧɨɜɨɣ�ɚɞɚɩɬɚɰɢɢ�ɭ�
ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�ɫ�ɝɥɚɭɤɨɦɨɣ�

Ⱦɥɹ�ɫɭɠɞɟɧɢɹ�ɨ�ɞɟɣɫɬɜɢɢ�Ɋɟɬɢɧɨɥɚɦɢɧɚ�ɩɪɨɜɨɞɢɥɫɹ�ɚɧɚɥɢɡ�ɨɫɧɨɜɧɵɯ�ɦɨɪɮɨɦɟɬɪɢɱɟɫɤɢɯ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ�
ɜ�ɞɜɭɯ�ɩɨɞɝɪɭɩɩɚɯ�ɝɥɚɭɤɨɦɧɨɣ�ɝɪɭɩɩɵ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ��ɗɬɢɦɢ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹɦɢ�ɛɵɥɢ�ɬɨɥɳɢɧɚ�ɩɟɪɢɩɚɩɢɥɥɹɪɧɨɝɨ�
ɫɥɨɹ�ȾɁɇ�ɢ�ɨɛɴɟɦɚ�ɜɫɟɯ�ɫɥɨɟɜ�ɦɚɤɭɥɵ�

Ⱦɥɹ�ɚɧɚɥɢɡɚ�ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɵɯ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ�ɩɪɢɧɢɦɚɥɢɫɶ�ɜɨ�ɜɧɢɦɚɧɢɟ�ɜɟɥɢɱɢɧɵ�Ⱥ��ɢ�ȼ�ɜɨɥɧ�ɗɊȽ��ɚ�ɬɚɤ�
ɠɟ�ɜɟɥɢɱɢɧɚ�ɥɚɬɟɧɬɧɨɫɬɢ�ɗɊȽ��Ⱦɚɧɧɵɟ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ�ɞɨɤɚɡɚɥɢ��ɱɬɨ�ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɟ�Ɋɟɬɢɧɚɥɚɦɢɧɚ�ɨɤɚɡɵɜɚɟɬ�
ɫɬɚɛɢɥɢɡɢɪɭɸɳɟɟ�ɞɟɣɫɬɜɢɟ�ɧɚ�ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɨ�ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɵɟ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ�

ɍ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ��ɩɨɥɭɱɢɜɲɢɯ�ɥɟɱɟɧɢɟ�Ɋɟɬɢɧɚɥɚɦɢɧɨɦ�ɞɨɤɚɡɚɧɨ�ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɚɹ�ɞɢɧɚɦɢɤɚ�ɜɫɟɯ�ɦɨɪɮɨɦɟ�
ɬɪɢɱɟɫɤɢɯ�ɢ�ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɵɯ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ�ɜ� ɬɟɱɟɧɢɢ���ɦɟɫɹɰɚ�ɩɨɫɥɟ�ɥɟɱɟɧɢɹ��Ȼɨɥɟɟ�ɬɨɝɨ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ�
ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɸɬ�ɨɛ�ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɢ�ɬɨɥɳɢɧɵ�ɨɫɧɨɜɧɵɯ�ɦɨɪɮɨɦɟɬɪɢɱɟɫɤɢɯ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ��ɬɚɛ��ʋ����

Ɍɚɛɥɢɰɚ�ʋ�
Ⱦɢɧɚɦɢɤɚ�ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɵɯ�ɢ�ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɵɯ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ�ɭ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�ɝɥɚɭɤɨɦɧɨɣ�ɝɪɭɩɩɵ�

ɫ�ɪɟɬɢɧɚɥɚɦɢɧɨɦ�ɢ�ɛɟɡ�ɧɟɝɨ

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ
,QGLFDWRUV

Ƚɪɭɩɩɚ�ɫ�ɪɟɬɢɧɚɥɚɦɢɧɨɦ
*URXS�ZLWK�UHWLQDODPLQ

Ƚɪɭɩɩɚ�ɛɟɡ�ɪɟɬɢɧɚɥɚɦɢɧɚ
*URXS�ZLWKRXW�UHWLQDODPLQ

��ɦɟɫɹɰɟɜ
��PRQWKV

��ɦɟɫɹɰɟɜ
��PRQWKV

��ɦɟɫɹɰɟɜ
��PRQWKV

��ɦɟɫɹɰɟɜ
��PRQWKV

51)/�ȾɁɇ��ɦɤɦ
 ��������������� ������������ ����������� �����������

5HWLQD��YRO�PP��
 ����������������� ����������������� ����������������� �����������������

ɉɗɊȽ�Ɋ�����$��ɦɤȼ

 ����������� ����������� ����������� �����������

ɉɗɊȽ�1�����/��ɦɫ

 ����������� ����������� �������������������� ��������������������

ɗɊȽ�ȼ�ɜɨɥɧɚ��/��ɦɫ
 ��������������� ����������������� ����������� �����������������

ɊɗɊȽ���Ƚɰ��ɦɤȼ

 ����������� ����������� ����������� �����������
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Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɵ�ɧɚɲɟɝɨ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ�ɫɨɝɥɚɫɭɸɬɫɹ�ɫ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɦɢ�ɧɟɦɧɨɝɨɱɢɫɥɟɧɧɵɯ�ɪɚɛɨɬ�ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ�ɚɜɬɨ�
ɪɨɜ�>����@��ɂɡɭɱɟɧɵ�ɦɨɪɮɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɟ�ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ�ɜ�ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ�ɛɨɥɶɧɵɯ�ɫ�ɉɈɍȽ��ɩɪɨɜɨɞɢɦɵɟ�ɫ�ɩɨ�
ɦɨɳɶɸ�Ƚɟɣɞɟɥɶɛɟɪɝɫɤɨɣ�ɪɟɬɢɧɨɬɨɦɨɝɪɚɮɢɢ��Ⱥɜɬɨɪɵ�ɬɚɤɠɟ�ɨɬɦɟɱɚɸɬ�ɢɫɬɨɧɱɟɧɢɟ�ɫɥɨɹ�ɧɟɪɜɧɵɯ�ɜɨɥɨɤɨɧ�ɜ�
ɩɟɪɢɩɚɩɢɥɥɹɪɧɨɣ�ɡɨɧɟ��ɂɡɦɟɧɟɧɢɹ�ɜ�ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ�ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɬ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɦ�ɧɚɲɢɯ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɣ��

ȼ�ɧɚɲɢɯ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹɯ�ɦɵ�ɩɪɨɜɟɥɢ�ɤɨɪɪɟɥɹɰɢɨɧɧɵɣ�ɚɧɚɥɢɡ�ɦɨɪɮɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɯ�ɢ�ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɵɯ�ɩɨ�
ɤɚɡɚɬɟɥɟɣ�ɩɪɢ�ɝɥɚɭɤɨɦɟ��ȼ�ɪɚɛɨɬɟ�Ⱥɫɬɚɯɨɜɚ�ɘ�ɋ��ɫ�ɫɨɚɜɬɨɪɚɦɢ��ɬɚɤɠɟ�ɨɬɦɟɱɟɧɚ�ɜɡɚɢɦɨɫɜɹɡɶ�ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɵɯ�ɢ�
ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɵɯ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ��ɇɨ�ɜ�ɨɬɥɢɱɢɟ�ɨɬ�ɧɚɲɢɯ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɣ�ɬɳɚɬɟɥɶɧɵɣ�ɚɧɚɥɢɡ�ɨɬɞɟɥɶ�
ɧɵɯ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ�ɢ�ɜɥɢɹɧɢɟ�ɧɚ�ɧɢɯ�ɛɢɨɪɟɝɭɥɹɬɨɪɚ�Ɋɟɬɢɧɚɥɚɦɢɧɚ�>�@�

Ɂɚɤɥɸɱɟɧɢɟ
Ɍɚɤɢɦ�ɨɛɪɚɡɨɦ��ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ�ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɵɯ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɣ�ɩɨɡɜɨɥɹɸɬ�ɢɡɦɟɧɢɬɶ�ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɢɟ�ɨ�ɩɚɬɨɝɟ�

ɧɟɡɟ�ɝɥɚɭɤɨɦɵ��Ⱦɚɧɧɵɟ�ɦɨɪɮɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɯ�ɢ�ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɵɯ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ�ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɸɬ�ɨ�ɜɨɜɥɟɱɟɧɢɢ�
ɜ�ɩɚɬɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɣ�ɩɪɨɰɟɫɫ�ɜɫɟɯ�ɫɬɪɭɤɬɭɪ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ�ɢ�ɡɪɢɬɟɥɶɧɨɝɨ�ɧɟɪɜɚ��ɬɨ�ɟɫɬɶ�ɜɫɟɣ�ɜɧɭɬɪɢɝɥɚɡɧɨɣ�ɱɚɫɬɢ�
ɡɪɢɬɟɥɶɧɨɝɨ�ɚɧɚɥɢɡɚɬɨɪɚ��

Ⱦɢɚɝɧɨɫɬɢɤɚ�ɝɥɚɭɤɨɦɵ��ɞɚɠɟ�ɨɫɧɨɜɚɧɧɚɹ�ɧɚ�ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɵɯ�ɦɨɪɮɨ�ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɵɯ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹɯ��ɫɥɨɠ�
ɧɚ��ɉɨɷɬɨɦɭ�ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ�ɫɪɚɜɧɟɧɢɟ�ɫ�ɩɚɪɧɵɦ�ɝɥɚɡɨɦ��ɇɚɛɥɸɞɚɟɦɚɹ�ɚɫɢɦɦɟɬɪɢɹ�ɜ�ɦɨɪɮɨ�ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɵɯ�
ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹɯ��ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɟɬ�ɨ�ɧɚɥɢɱɢɢ�ɝɥɚɭɤɨɦɵ��

ɉɪɢɦɟɧɟɧɢɟ�ɨɮɬɚɥɶɦɨɩɪɨɬɟɤɬɨɪɚ�Ɋɟɬɢɧɚɥɚɦɢɧ�ɩɨɤɚɡɚɥɨ�ɜɵɫɨɤɭɸ�ɤɥɢɧɢɱɟɫɤɭɸ�ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɶ�ɢ�ɛɟɡ�
ɨɩɚɫɧɨɫɬɶ�ɭ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�ɫ�ɉɈɍȽ��ɑɟɪɟɡ���ɦɟɫɹɰɟɜ�ɩɨɫɥɟ�ɥɟɱɟɧɢɹ�ɩɪɟɩɚɪɚɬɨɦ�Ɋɟɬɢɧɚɥɚɦɢɧ�ɭ�ɜɫɟɯ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�
ɧɚɛɥɸɞɚɥɚɫɶ�ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɚɹ�ɞɢɧɚɦɢɤɚ�ɜɫɟɯ�ɦɨɪɮɨ�ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɵɯ�ɩɚɪɚɦɟɬɪɨɜ��ɉɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜɨɦ�ɛɢɨɪɟ�
ɝɭɥɢɪɭɸɳɟɣ�ɬɟɪɚɩɢɢ�ɹɜɥɹɟɬɫɹ�ɟɟ�ɚɞɪɟɫɧɨɫɬɶ��ɬɤɚɧɟɫɩɟɰɢɮɢɱɧɨɫɬɶ�ɢ�ɩɚɬɨɝɟɧɟɬɢɱɟɫɤɚɹ�ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɧɨɫɬɶ��

ɅɂɌȿɊȺɌɍɊȺ�

��� Ⱥɫɬɚɯɨɜ�ɘ�ɋ��� Ȼɭɬɢɧ�ȿ�ȼ��Ɉɩɵɬ� ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ� Ɋɟɬɢɧɚɥɚɦɢɧɚ� ɜ� ɥɟɱɟɧɢɢ� ɝɥɚɭɤɨɦɧɨɣ� ɨɩɬɢɱɟɫɤɨɣ�
ɧɟɣɪɨɩɚɬɢɢ�ɢ�ɜɨɡɪɚɫɬɧɨɣ�ɦɚɤɭɥɨɞɟɝɟɧɟɪɚɰɢɢ����Ɉɮɬɚɥɶɦɨɥ��ȼɟɞɨɦɨɫɬɢ��������ʋ������ɫ�������

��� ɇɟɫɬɟɪɨɜ�Ⱥ�ɉ���Ⱥɥɹɛɶɟɜɚ�ɀ�ɘ��ɇɨɪɦɨɬɟɧɡɢɜɧɚɹ�ɝɥɚɭɤɨɦɚ��ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɵɣ�ɜɡɝɥɹɞ�ɧɚ�ɩɚɬɨɝɟɧɟɡ��ɞɢ�
ɚɝɧɨɫɬɢɤɭ��ɤɥɢɧɢɤɭ�ɢ�ɥɟɱɟɧɢɟ����Ƚɥɚɭɤɨɦɚ��������ɱɚɫɬɶ�,��ʋ���ɫ�������

��� ɇɟɪɨɟɜ�ȼ�ȼ���Ɂɭɟɜɚ�Ɇ�ȼ���ɐɚɩɟɧɤɨ�ɂ�ȼ��ɢ�ɞɪ��Ɏɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɚɹ�ɞɢɚɝɧɨɫɬɢɤɚ�ɪɟɬɢɧɚɥɶɧɨɣ�ɢɲɟɦɢɢ��
ɋɨɨɛɲɟɧɢɟ������ȼɟɫɬɧ��ɨɮɬɚɥɶɦɨɥ���������ʋ���ɫ�������

��� 9HFLQR�(���5RGULJXH]�)�'���3HUHULR�;��HW�DO��*OLD¤�QHXURQ�LQWHUDFWLRQ�LQ�WKH�PDPPDOLDQ�UHWLQD����3URJ��
5HWLQ��(\H�5HV���������Y�����S������

��� <H�&���/DP�'�6���/HXQJ�&�.��,QYHVWLJDWLRQ�RI�)ORRU�(൵HFW�IRU�2&7�51)/�0HDVXUHPHQW����$UYR�$QQXDO�
0HHWLQJ�$EVWUDFW�������

��� Ʌɭɦɛɪɨɫɨ�Ȼ���Ɋɢɫɩɨɥɢ�Ɇ��ɈɄɌ��ɫɟɬɱɚɬɤɚ��ɫɨɫɭɞɢɫɬɚɹ�ɨɛɨɥɨɱɤɚ��ɝɥɚɭɤɨɦɚ���ɉɪɚɤɬɢɱɟɫɤɨɟ�ɪɭɤɨɜɨɞ�
ɫɬɜɨ��������S����

��� &KHQ��4���+XDQJ�6���0D�4��HW�DO��8OWUD�±�KLJW�UHVROXWLRQ�SUR¿OHV�RI�PDFXODU�LQWUD±UHWLQDO�OD\HU�WKLFNQHVVHV�
DQG�DVVRFLDWLRQV�ZLWK�YLVXDO�¿HOG�GHIHFWV�LQ�SULPDU\�RSHQ�DQJOH�JODXFRPD����6FL��5HS���������Y����S��������

��� Ƚɭɫɟɣɧɨɜɚ�ɋ�Ʉ���Ʉɚɞɵɦɨɜɚ�Ɏ�ɗ���ɉɢɪɦɟɬɨɜ�Ɇ�ɇ���ɂɛɪɚɝɢɦɨɜɚ�ɋ�ɇ��Ɂɪɢɬɟɥɶɧɨ�ɜɵɡɜɚɧɧɵɟ�ɩɨɬɟɧɰɢɚ�
ɥɵ�ɩɪɢ�ɝɥɚɭɤɨɦɟ���$NDGHPLN�=ԥULIԥ�ԤOL\HYD�DGÕQD�0LOOL�2IWDOPRORJL\D�0ԥUNԥ]LQLQ����LOOL\LQԥ�KԥVU�ROXQDQ�
³2IWDOPRORJL\DQÕQ�EX�J�Q��Yԥ�JԥOԥFԥ\L´�DGOÕ�NRQIUDQVÕQ�PDWHULDOODUÕ��%DNÕ��³1DIWD�3UHVV´��������V������

��� Ʉɚɞɵɦɨɜɚ�Ɏ�ɗ��Ƚɭɫɟɣɧɨɜɚ�ɋ�Ʉ��ɂɛɪɚɝɢɦɨɜɚ�ɋ�ɇ��Ɉɰɟɧɤɚ�ɦɨɪɮɨɦɟɬɪɢɱɟɫɤɢɯ�ɢ�ɡɪɢɬɟɥɶɧɨ�ɜɵɡɜɚɧ�
ɧɵɯ� ɩɨɬɟɧɰɢɚɥɨɜ� ɜ� ɦɨɧɢɬɨɪɢɧɝɟ� ɝɥɚɭɤɨɦɵ� ��$NDGHPLN� =ԥULIԥ�ԤOL\HYD� DGÕQD�0LOOL�2IWDOPRORJL\D�
0ԥUNԥ]LQLQ����LOOL\LQԥ�KԥVU�ROXQDQ�³2IWDOPRORJL\DQÕQ�EX�J�Q��Yԥ�JԥOԥFԥ\L´�DGOÕ�NRQIUDQVÕQ�PDWHULDOODUÕ��
%DNÕ��³1DIWD�3UHVV´��������V������

���� Ʉɚɫɢɦɨɜ�ɗ�Ɇ���Ʉɚɞɵɦɨɜɚ�ɗ�Ɇ���ɂɛɪɚɝɢɦɨɜɚ�ɋ�ɇ���ɉɢɪɦɟɬɨɜ�Ɇ�ɇ��ɋɨɜɪɟɦɟɧɧɵɣ�ɩɨɞɯɨɞ�ɤ�ɥɟɱɟɧɢɸ�
ɝɥɚɭɤɨɦɵ���ɋɨɜɟɪɲɟɧɫɬɜɨɜɚɧɢɟ�ɞɢɚɝɧɨɫɬɢɤɢ��ɥɟɱɟɧɢɹ�ɢ�ɦɨɧɢɬɨɪɢɧɝɚ�ɝɥɚɭɤɨɦɵ����ɦɚɪɬ�������Ɇɚ�
ɯɚɱɤɚɥɚ��F����±����

���� 6DNDPRWR�$���+DQJDL�0���1DNDQLVKL�+��HW�DO��7KUHH�GLPHQVLRQDO�LPDJLQJ�RI�WKH�PDFXODU�UHWLQDO�QHUYH�
¿EHU�OD\HU�LQ�JODXFRPD�ZLWK�VSHFWUDO�±GRPDLQ�RSWLFDO�FRKHUHQFH�WRPRJUDSK\����,QYHVW��2SKWKDOPRO��9LV��
6FL���������Y���������S�����������

���� 6DWR�6���+LURRND�.���%DED�7��HW�DO��&RUUHOD\LRQ�EHWZHHQ�WKH�JDQJOLRQ�FHOO�LQQHU�SOH[LIRUP�OD\HU�WKLFNQHVV�
PHDVXUHG�ZLWK� FLUUXV�+'�2&7�DQG�PDFXODU� YLVXDO�¿HOG� VHQVLWLYLW\�PHDVXUHG�ZLWK�PLFURSHULPHWU\� ���
,QYHVW��2SKWDOPRO��9LV��6FL���������Y��������S�����������
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���� )HUQDQGH]�6DQFKH]� /�� GH� 6HYLOOD��0XOOHU� /�3��� %UHFKD�1�&�� HW� DO�� /RVV� RI� RWKHU� UHWLQDO� QHXURQV� DQG�
FLUFXLWU\�DOWHUDWLRQV�LQ�WKH�'%$��-�PRXVH����,QYHVW��2SKWKDOPRO��9LV��6FL���������Y��������S�����������

���� &KR�-�:���6XQJ�.�3���/HH�6��HW�DO��5HODWLRQVKLS�EHWZHHQ�YLVXDO�¿HOG�VHQVLWLYLW\�DQG�PDFXODU�JDQJOLRQ�FHOO�
FRPSOH[�WKLFNQHVV�DV�PHDVXUHG�E\�VSHFWUDO�GRPDLQ�RSWLFDO�FRKHUHQFH�WRPRJUDSK\����,QYHVW��2SKWKDOPRO��
9LV��6FL���������Y���������S�����������

���� 0ZDQ]D� -�&���%XGHQ]�'�/���*RGIUH\�'�*��'LDJQRVWLF�SHUIRUPDQFH�RI�RSWLFDO� FRKHUHQFH� WRPRJUDSK\�
JDQJOLRQ�FHOO�LQQHU�SOH[LIRUP�OD\HU�WKLFNQHVV�PHDVXUHPHWV�LQ�HDUO\�JODXFRPD����2SKWKDOPRORJ\��������
Y���������S���������

4DVÕPRY�(�0���4ԥGLPRYD�)�Ԥ���øEUDKLPRYD�6�1�

4/$8.20$/,�;Ԥ67Ԥ/Ԥ5'Ԥ�1(<523(37ø'�7(5$3ø<$�)2181'$�
025)2��)81.6ø21$/�*g67Ԥ5ø&ø/Ԥ5ø1�7Ԥ+/ø/ø

$NDG��=ΩULIΩ�ΨOL\HYD�DGÕQD�0LOOL�2IWDOPRORJL\D�0ΩUNΩ]L��%DNÕ�úΩK���$]ΩUED\FDQ

$oDU�V|]OԥU��TODXNRPD��5HWLQDODPLQ��PRUIR�IXQNVLRQDO�SDUDPHWUOΩU

;h/$6Ԥ

0ԥTVԥG�±�ELULQFLOL�DoÕTEXFDTOÕ�TODXNRPD�]DPDQÕ�WRU�TLúDQÕQ�P�[WԥOLI�TDWODUÕQÕQ�Yԥ]L\\ԥWLQLQ�Yԥ�5HWLQDODPLQLQ�
RQODUD�WԥVLULQLQ�|\UԥQLOPԥVL�

0DWHULDO�Yԥ�PHWRGODU
7ԥGTLTDWODU�������\Dú�DUDVÕQGD����SDVL\HQW��]ԥULQGԥ�DSDUÕOPÕúGÕU��RUWD�\Dú�KԥGGL����������LO�WԥúNLO�HWPLúGLU���

%�W�Q�SDVL\HQWOԥU�LNL�TUXSD�E|O�QP�úG�U��,�TUXS�±�ELULQFLOL�DúÕTEXFDTOÕ�TODXNRPD�LOԥ����SDVL\HQW��,,�TUXS�±����
VD÷ODP�úԥ[V�

,�TUXS�LNL�\DUÕPTUXSD�E|O�QP�úG�U��,�\DUÕPTUXS����SDVL\HQW�±�\DOQÕ]�KLSRWHQ]LY�WHUDSL\D�Wԥ\LQ�HGLOPLúGLU��,,�
\DUÕPTUXS����SDVL\HQW�±�KLSRWHQ]LY�WHUDSL\D�LOԥ�\DQDúÕ�ԥ]ԥOԥ�GD[LOL�LQ\HNVL\D�NLPL�5HWLQDODPLQ�\HULGLOPLúGLU�

3DVL\HQWOԥULQ�VHoLP�PH\DUÕ�D÷ÕU�RIWDOPRSDWRORJL\DQÕQ�Yԥ�VRPDWLN�SDWRORJL\DQÕQ�TH\UL�P|YFXGOX÷X�ROPXúGXU�
%�W�Q�SDVL\HQWOԥUԥ��PXPL�TԥEXOROXQPXú�RIWDOPRORML�P�D\LQԥOԥU�±�J|UPԥ�LWLOL\LQLQ��J|UPԥ�VDKԥVLQLQ� Wԥ\LQL��

WRQLPHWUL\D��TRQLRVNRSL\D��RIWDOPRVNRSL\D�DSDUÕOPÕúGÕU��%XQGDQ�ԥODYԥ�TH\UL�ԥQԥQԥYL�P�D\LQԥOԥU�±�+57��+HLGHOEHUJ�
(QJLQHHULQJ��$OPDQL\D���HOHNWUR¿]LRORML�P�D\LQԥ��(3������FLKD]ÕQGD���IRWRVWUHVV�WHVW��(�9�øYDQLWVND\D��VXOX�LOԥ��
\HULQԥ�\HWLULOPLúGLU�

$OÕQDQ�QԥWLFԥOԥU
1ԥWLFԥOԥU����SDVL\HQWLQ��]ԥULQGԥ�P�úDKLGԥOԥUԥ�ԥVDVODQPÕúGÕU��0�úDKLGԥ�G|YU��ELU�LO�DOWÕ�D\�WԥúNLO�HWPLúGLU��
7RUOX� TLúDQÕQ� P�UԥNNԥE� TXUXOXúX� RQXQ� oR[VD\OÕ� IXNVLRQDO� LPNDQODUÕ� LOԥ� [DUDNWHUL]ԥ� ROXQXU�� 4ODXNRPDGD�

IXQNVLRQDO� SR]XQWXODU� WRUOX� TLúDQÕQ� PRUIRORMÕ� Gԥ\LúLNOLNOԥUL� LOԥ� ԥODTԥOLGLU�� +ԥWWD� F�]L� VWUXNWXU� Gԥ\LúLNOLNOԥU�
IXQNVLRQDO�SR]XQWXODUÕQ�VԥEԥEL�ROXU��0RUIR�IXQNVLRQDO�ELUOLN�TH\G�ROXQXU��+ԥPLQ�ELUOLN�EHOԥ�LIDGԥ�ROXQXU��7RUOX�
TLúDQÕQ�TDQTOLR]�K�FH\UԥOԥUL�NRPSOHNVLQ�TDOÕQOÕ÷ÕQÕQ�D]DOPDVÕ�±�(54�DPSOLWXGDVÕQÕQ�Yԥ�OHWHQWOL\LQLQ�D]DOPDVÕ��

��� -5/�NRPSOHNVLQ�TDOÕQOÕ÷ÕQÕQ�D]DOPDVÕ�±�(54�%�GDO÷DVÕQÕQ�DPSOLWXGDVÕQÕQ�D]DOPDVÕ�
��� 53(�TDWÕQÕQ�LQFԥOPԥVL�±�IRWR�VWUHVV��o�Q�UHDGDSWDVL\D�P�GGԥWLQLQ�X]DGÕOPDVÕ��TDUDQOÕ÷D�X\÷XQODúPDQÕQ�

SR]XOPDVÕ�
0RUIRORML�Yԥ�IXQNVLRQDO�J|VWԥULFLOԥULQ�QԥWLFԥOԥUL�WRUOX�TLúDQÕQ�Yԥ�RSWLN�VLQLULQ�E�W�Q�VWUXNWXUODUÕQÕQ��\ԥQL�NL�RSWLN�

VLQLULQ�E�W�Q�J|]GD[LOL�KLVVԥVLQLQ��SDWRORML�SURVHVԥ�FԥOE�HGLOPԥVLQL�J|VWԥULU�
<HNXQ
4ODXNRPDQÕQ� GLDTQRVWLNDVÕ� KԥWWD�P�DVLU�PRUIR�IXQNVLRQDO� VԥYL\\ԥGԥ�P�UԥNNԥEGLU��%XQD�J|Uԥ� Gԥ� F�W� J|]Oԥ�

P�TD\LVԥ�HWPԥN�YDFLEGLU��
5HWLQDODPLQ� LOԥ� P�DOLFԥ� DODQ� [ԥVWԥOԥUGԥ� P�DOLFԥGԥQ� VRQUD� �� D\� ԥU]LQGԥ� E�W�Q� PRUIRORML� Yԥ� IXQNVLRQDO�

SDUDPHWUOԥULQ�P�VEԥW�GLQDPLNDVÕ�V�EXW�HGLOPLúGLU�
$SDUÕODQ� WԥGTLTDWODU� TODXNRPDQÕQ� GLDTQRVWLNDVÕQD� Yԥ� SURVHVLQ� GLQDPLNDVÕQD� GDLU� GDKD� JHQLú� ELU� \DQDúPD�

LPNDQÕ�YHULU��ԤYYԥOOԥU�GLDTQRVWLND�Yԥ�P�úDKLGԥOԥU�\DOQÕ]�SHULPHWULN�J|VWԥULFLOԥUԥ�ԥVDVODQÕUGÕVD��EX�J�Q�LON�Q|YEԥGԥ�
SDWRORML�SURVHVLQ�PRUIRORML�Yԥ�IXQNVLRQDO�J|VWԥULFLOԥULQԥ�ԥVDVODQÕU�
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.DVLPRY�(�0���.DG\PRYD�)�(���,EUDJLPRYD�6�1�

$1$/<6,6�2)�7+(�0253+2�)81&7,21$/�,1',&(6�$*$,167�7+(�
%$&.*5281'�2)�*/$8&20$�3$7,(176

1DWLRQDO�&HQWUH�RI�2SKWKDOPRORJ\�QDPHG�DIWHU�DFDG��=DULID�$OL\HYD��%DNX��$]HUEDLMDQ

.H\�ZRUGV��JODXFRPD��5HWLQDODPLQ��PRUSKRORJLFDO�DQG�IXQFWLRQDO�SDUDPHWHUV

6800$5<

$LP���WR�LQYHVWLJDWH�WKH�VWDWXV�RI�YDULRXV�UHWLQDO�OD\HUV�LQ�SULPDU\�RSHQ�DQJOH�JODXFRPD��32$*��DQG�WKH�H൵HFW�
RI�5HWLQDODPLQ�RQ�WKHP��

0DWHULDO�DQG�PHWKRGV�
7KH�VWXG\�ZDV�FRQGXFWHG�RQ����SDWLHQWV�DJHG�������\HDUV��PHDQ�DJH�ZDV������������\HDUV���$OO�SDWLHQWV�ZHUH�

GLYLGHG�LQWR�WZR�JURXSV��,�JURXS������SDWLHQWV�ZLWK�32$*��*URXS�,,������KHDOWK\�SHRSOH�
*URXS� ,� LV�GLYLGHG� LQWR� WZR�VXEJURXSV�� ,� VXEJURXS����SDWLHQWV� ��RQO\�K\SRWHQVLYH� WKHUDS\� LV�SUHVFULEHG�� ,,�

VXEJURXS����SDWLHQWV���5HWLQDODPLQ�ZDV�LQMHFWHG�DV�D�PXVFOH�LQMHFWLRQ�LQ�DGGLWLRQ�WR�K\SRWHQVLYH�WKHUDS\�
7KH�SDWLHQWV
�VHOHFWLRQ�FULWHULD�ZHUH�WKH�DEVHQFH�RI�VHYHUH�RSKWKDOPRSDWKRORJ\�DQG�VRPDWLF�SDWKRORJ\��
$� FRPPRQ� RSKWKDOPRORJLFDO� VWXG\� ZDV� SHUIRUPHG� RQ� DOO� SDWLHQWV� �YLVXDO� DFXLW\�� YLVXDO� ¿HOG�� WRQLPHWU\��

JRQLRVFRS\��RSKWKDOPRVFRS\���,Q�DGGLWLRQ��XQFRQYHQWLRQDO�H[DPLQDWLRQV�ZHUH�FRQGXFWHG��+57��HOHFWURSK\VLRORJLFDO�
H[DPLQDWLRQ��SKRWR�VWUHVV�WHVW�

5HVXOWV
7KH�UHVXOWV�ZHUH�EDVHG�RQ�REVHUYDWLRQV�RQ����SDWLHQWV��7KH�REVHUYDWLRQ�SHULRG�ZDV�RQH�\HDU�DQG�VL[�PRQWKV�
7KH�FRPSOLFDWHG�VWUXFWXUH�RI�WKH�UHWLQD�LV�GHWHUPLQHG�E\�LWV�QXPHURXV�IXQFWLRQDO�FDSDELOLWLHV��'\VIXQFWLRQV�LQ�

JODXFRPD�DUH�FORVHO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�PRUSKRORJLFDO�FKDQJHV�LQ�WKH�UHWLQD��(YHQ�PLQRU�FKDQJHV�LQ�WKH�VWUXFWXUH�
HQWDLO�IXQFWLRQDO�LPSDLUPHQW��5HJLVWHUHG�PRUSKR�IXQFWLRQDO�XQLW��,W�LV�FKDUDFWHUL]HG�E\��5HGXFWLRQ�LQ�WKH�WKLFNQHVV�
RI�WKH�UHWLQDO�JDQJOLRQ�FHOOV�FRPSOH[���GHFUHDVH�LQ�DPSOLWXGH�DQG�ODWHQF\�RI�(5*��5HGXFWLRQ�LQ�WKH�WKLFNQHVV�RI�WKH�
-5/�FRPSOH[���GHFUHDVH�LQ�(5*�E�ZDYH�DPSOLWXGH��53(�OD\HU�WKLQQLQJ���OHQJWKHQLQJ�WKH�SHULRG�RI�UHDGDSWDWLRQ�WR�
SKRWR�VWUHVV��LPSDLUHG�GDUN�DGDSWDWLRQ�

7KHVH�PRUSKRORJLFDO� DQG� IXQFWLRQDO�SDUDPHWHUV� LQGLFDWH� LQYROYHPHQW� LQ� WKH�SDWKRORJLFDO�SURFHVV�RI� DOO� WKH�
VWUXFWXUHV�RI�WKH�UHWLQD�DQG�RSWLF�QHUYH��WKDW�LV��WKH�HQWLUH�LQWUDRFXODU�SDUW�RI�WKH�RSWLF�QHUYH��

&RQFOXVLRQ
'LDJQRVLV�RI�JODXFRPD��HYHQ�DW�WKH�PRGHUQ�PRUSKR�IXQFWLRQDO�OHYHO��LV�GL൶FXOW��7KHUHIRUH��D�FRPSDULVRQ�ZLWK�

WKH�SDLU�H\H�LV�QHFHVVDU\�
,Q� SDWLHQWV� UHFHLYLQJ� UHWLQRODPLQH� WUHDWPHQW�� WKH� SRVLWLYH� G\QDPLFV� RI� DOO� PRUSKRORJLFDO� DQG� IXQFWLRQDO�

SDUDPHWHUV�ZDV�SURYHG�ZLWKLQ���PRQWKV�DIWHU�WUHDWPHQW�
7KH� VWXGLHV� DOORZ� D� ZLGHU� DSSURDFK� WR� WKH� GLDJQRVLV� RI� JODXFRPD� DQG� MXGJPHQW� RQ� WKH� G\QDPLFV� RI� WKH�

SURJUHVVLRQ�RI�WKH�SURFHVV��3UHYLRXVO\��GLDJQRVLV�DQG�PRQLWRULQJ�ZHUH�EDVHG�RQO\�RQ�SHULPHWULF�LQGLFDWRUV��EXW�
WRGD\�WKH\�DUH�SULPDULO\�EDVHG�RQ�PRUSKRORJLFDO�DQG�IXQFWLRQDO�LQGLFDWRUV�RI�WKH�SDWKRORJLFDO�SURFHVV�

Ⱦɥɹ�ɤɨɪɪɟɫɩɨɧɞɟɧɰɢɢ�
Ʉɚɞɵɦɨɜɚ�Ɏɢɪɚɧɝɢɡ�ɗɦɢɪ�ɤɵɡɵ��ɞɨɤɬɨɪ�ɮɢɥɨɫɨɮɢɢ�ɩɨ�ɦɟɞɢɰɢɧɟ��ɜɟɞɭɳɢɣ�ɧɚɭɱɧɵɣ�ɫɨɬɪɭɞɧɢɤ�ɨɬɞɟɥɚ�
Ƚɥɚɭɤɨɦɚ�ɇɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɝɨ�ɐɟɧɬɪɚ�Ɉɮɬɚɥɶɦɨɥɨɝɢɢ�ɢɦɟɧɢ�ɚɤɚɞ��Ɂɚɪɢɮɵ�Ⱥɥɢɟɜɨɣ
Ⱥɞɪɟɫ��$=������ɝ�Ȼɚɤɭ��ɭɥ��Ⱦɠɚɜɚɞɯɚɧɚ���������
Ɍɟɥ����������������������������������������
(PDLO��RIWDO�MXUQDO#PDLO�UX


