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ɍȾɄ�������������������
Ɂɚɢɱɤɨ�ȿ�ɋ���ɂɜɚɧɢɰɤɚɹ�ȿ�ȼ���Ʉɚɰɚɧ�ɋ�ȼ�

ɌɈɅɓɂɇȺ�ɋȿɌɑȺɌɈɃ�ɈȻɈɅɈɑɄɂ�ɈȻɅȺɋɌɂ�ɆȺɄɍɅɕ�ɂ�ɁɇȺɑȿɇɂȿ
ɎɈȼȿɈɅəɊɇɈ�ɐȿɇɌɊȺɅɖɇɈȽɈ�ɄɈɗɎɎɂɐɂȿɇɌȺ�ɍ�ɇȿȾɈɇɈɒȿɇɇɕɏ�
ɂ�ȾɈɇɈɒȿɇɇɕɏ�ȾȿɌȿɃ�ȼ�ȼɈɁɊȺɋɌȿ�����ɅȿɌ�ɉɈ�ȾȺɇɇɕɆ
ɋɉȿɄɌɊȺɅɖɇɈɃ�ɈɉɌɂɑȿɋɄɈɃ�ɄɈȽȿɊȿɇɌɇɈɃ�ɌɈɆɈȽɊȺɎɂɂ

Ƚɍ�©ɂɧɫɬɢɬɭɬ�Ƚɥɚɡɧɵɯ�Ȼɨɥɟɡɧɟɣ�ɢ�Ɍɤɚɧɟɜɨɣ�Ɍɟɪɚɩɢɢ�ɢɦ��ȼ�ɉ�Ɏɢɥɚɬɨɜɚ�ɇȺɆɇ�ɍɤɪɚɢɧɵª
Ɉɞɟɫɫɚ��ɍɤɪɚɢɧɚ

Ʉɥɸɱɟɜɵɟ ɫɥɨɜɚ� ɪɟɬɢɧɨɩɚɬɢɹ�ɧɟɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ��ɫɩɟɤɬɪɚɥɶɧɚɹ�ɨɩɬɢɱɟɫɤɚɹ�ɤɨɝɟɪɟɧɬɧɚɹ�ɬɨɦɨɝɪɚɮɢɹ

Ɂɪɢɬɟɥɶɧɚɹ�ɫɢɫɬɟɦɚ�ɱɟɥɨɜɟɤɚ�ɨɞɧɚ�ɢɡ�ɩɨɫɥɟɞɧɢɯ�ɩɪɨɯɨɞɢɬ�ɷɬɚɩɵ�ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɹ�ɢ�ɪɚɡɜɢɬɢɹ�ɜɧɭɬɪɢɭ�
ɬɪɨɛɧɨ�>�@��Ɋɚɡɜɢɬɢɟ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ�ɧɚɱɢɧɚɟɬɫɹ�ɧɚ�ɪɚɧɧɢɯ�ɫɪɨɤɚɯ�ɛɟɪɟɦɟɧɧɨɫɬɢ�ɢ�ɩɪɨɞɨɥɠɚɟɬɫɹ�ɩɨɫɥɟ�ɪɨɠɞɟɧɢɹ��
Ⱦɚɧɧɵɟ�ɨ�ɫɪɨɤɚɯ�ɩɨɥɧɨɝɨ�ɫɨɡɪɟɜɚɧɢɹ�ɨɛɥɚɫɬɢ�ɦɚɤɭɥɵ�ɫɟɬɱɚɬɨɣ�ɨɛɨɥɨɱɤɢ�ɪɚɡɥɢɱɧɵ��ɉɨ�ɦɧɟɧɢɸ�ɪɹɞɚ�ɚɜɬɨ�
ɪɨɜ�ɮɨɬɨɪɟɰɟɩɬɨɪɵ�ɞɨɫɬɢɝɚɸɬ�ɩɨɥɧɨɝɨ�ɪɚɡɜɢɬɢɹ��ɤɚɤ�ɭ�ɜɡɪɨɫɥɨɝɨ��ɜ�ɞɨɲɤɨɥɶɧɨɦ�ɜɨɡɪɚɫɬɟ��ɞɨ���ɥɟɬ��>�@�
ɉɪɟɠɞɟɜɪɟɦɟɧɧɵɟ�ɪɨɞɵ�ɦɨɝɭɬ�ɩɪɢɜɨɞɢɬɶ�ɤ�ɨɫɥɨɠɧɟɧɢɹɦ�ɜ�ɧɟɨɧɚɬɚɥɶɧɨɦ�ɩɟɪɢɨɞɟ��ɤɨɬɨɪɵɟ�ɦɨɝɭɬ�ɫɬɚɬɶ�
ɩɪɢɱɢɧɨɣ�ɧɚɪɭɲɟɧɢɹ�ɡɪɢɬɟɥɶɧɵɯ�ɮɭɧɤɰɢɣ��Ɋɟɬɢɧɨɩɚɬɢɹ�ɧɟɞɨɧɨɲɟɧɧɨɫɬɢ��3ɇ��ɢ�ɧɟɜɪɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɟ�ɨɫɥɨɠ�
ɧɟɧɢɹ�ɹɜɥɹɸɬɫɹ�ɯɨɪɨɲɨ�ɢɡɜɟɫɬɧɵɦɢ�ɩɪɢɱɢɧɚɦɢ�ɧɚɪɭɲɟɧɢɹ�ɡɪɟɧɢɹ��ɧɨ�ɭ�ɧɟɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�ɞɟɬɟɣ�ɛɟɡ�Ɋɇ�ɢɥɢ�
ɫ�ɫɚɦɨɪɟɝɪɟɫɫɢɪɨɜɚɜɲɟɣ�Ɋɇ�ɛɟɡ�ɜɢɞɢɦɵɯ�ɧɟɜɪɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɯ�ɩɪɨɛɥɟɦ�ɬɚɤɠɟ�ɦɨɝɭɬ�ɧɚɛɥɸɞɚɬɶɫɹ�ɧɚɪɭɲɟɧɢɹ
ɡɪɟɧɢɹ�ɜ�ɩɪɨɰɟɫɫɟ�ɪɨɫɬɚ�ɢ�ɪɚɡɜɢɬɢɹ�>�@�

Ⱦɥɹ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ�ɫɟɬɱɚɬɨɣ�ɨɛɨɥɨɱɤɢ�ɨɛɥɚɫɬɢ�ɦɚɤɭɥɵ�ɫɟɝɨɞɧɹ�ɩɪɢɦɟɧɹɸɬ�ɨɛɴɟɤɬɢɜɧɵɣ�ɛɟɫɤɨɧɬɚɤɬɧɵɣ
ɦɟɬɨɞ�ɜɢɡɭɚɥɢɡɚɰɢɢ�±�ɨɩɬɢɱɟɫɤɭɸ�ɤɨɝɟɪɟɧɬɧɭɸ�ɬɨɦɨɝɪɚɮɢɸ��ɈɄɌ���ɗɬɨ�ɨɞɢɧ�ɢɡ�ɧɚɢɛɨɥɟɟ�ɢɧɮɨɪɦɚɬɢɜɧɵɯ�
ɦɟɬɨɞɨɜ�� ɩɪɢɦɟɧɹɟɦɵɯ�ɞɥɹ�ɞɢɚɝɧɨɫɬɢɤɢ�ɩɚɬɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɯ�ɢɡɦɟɧɟɧɢɣ� ɫɟɬɱɚɬɤɢ��Ɋɚɡɪɟɲɟɧɢɟ�ɢɡɨɛɪɚɠɟɧɢɹ
ɩɪɢ�ɩɨɥɭɱɟɧɢɢ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɨɜ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ�ɩɪɢɛɥɢɠɚɟɬɫɹ�ɤ�ɝɢɫɬɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɦɭ�>�@��Ɉɩɬɢɱɟɫɤɚɹ�ɤɨɝɟɪɟɧɬɧɚɹ
ɬɨɦɨɝɪɚɮɢɹ� �ɈɄɌ��ɫɬɚɥɚ�ɩɪɢɡɧɚɧɧɵɦ�ɛɟɫɤɨɧɬɚɤɬɧɵɦ�ɢ�ɧɟ�ɢɧɜɚɡɢɜɧɵɦ�ɦɟɬɨɞɨɦ�ɜɢɡɭɚɥɢɡɚɰɢɢ�ɜ�ɨɰɟɧɤɟ
ɚɪɯɢɬɟɤɬɭɪɵ�ɫɟɬɱɚɬɨɣ�ɨɛɨɥɨɱɤɢ��ɱɬɨ�ɞɟɥɚɟɬ�ɟɝɨ�ɨɞɧɢɦ�ɢɡ�ɧɚɢɛɨɥɟɟ�ɱɚɫɬɨ�ɧɚɡɧɚɱɟɧɧɵɯ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɣ�ɜ�ɨɛ�
ɥɚɫɬɢ�ɚɦɛɭɥɚɬɨɪɧɨɝɨ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ�ɜ�ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɨɣ�ɨɮɬɚɥɶɦɨɥɨɝɢɢ�>����@��

Ɉɬɫɭɬɫɬɜɢɟ�ɤɨɧɬɚɤɬɚ�ɫ� ɬɤɚɧɹɦɢ�ɜ�ɩɪɨɰɟɫɫɟ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ�ɢ�ɤɪɚɬɤɨɜɪɟɦɟɧɧɨɫɬɶ�ɫɤɚɧɢɪɨɜɚɧɢɹ�ɞɟɥɚɸɬ
ɜɨɡɦɨɠɧɵɦ�ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɟ�ɈɄɌ��ɨɫɨɛɟɧɧɨ�ɫɩɟɤɬɪɚɥɶɧɭɸ�ɨɩɬɢɱɟɫɤɭɸ�ɤɨɝɟɪɟɧɬɧɭɸ�ɬɨɦɨɝɪɚɮɢɸ��ɋ2Ʉ7���ɭ�
ɞɟɬɟɣ�ɜ�ɜɨɡɪɚɫɬɟ�ɨɬ���ɥɟɬ�ɢ�ɫɬɚɪɲɟ�>�@��&ɭɳɟɫɬɜɭɸɬ�ɫɬɚɧɞɚɪɬɧɵɟ�ɩɪɨɬɨɤɨɥɵ�ɨɛɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ�ɈɄɌ�ɬɨɥɶɤɨ�ɞɥɹ�
ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�ɫɬɚɪɲɟ����ɥɟɬ��Ⱦɚɧɧɵɟ�ɨ�ɫɬɚɧɞɚɪɬɚɯ�ɩɪɨɬɨɤɨɥɚ�ɈɄɌ�ɭ�ɞɟɬɟɣ�ɜ�ɥɢɬɟɪɚɬɭɪɟ�ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɵ�>�@�

ɐɟɥɶ ±�ɫɪɚɜɧɢɬɶ�ɬɨɥɳɢɧɭ�ɫɟɬɱɚɬɨɣ�ɨɛɨɥɨɱɤɢ�ɨɛɥɚɫɬɢ�ɦɚɤɭɥɵ�ɢ�ɡɧɚɱɟɧɢɹ�ɮɨɜɟɨɥɹɪɧɨ�ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɨɝɨ�ɤɨ�
ɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ�ɭ�ɧɟɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�ɢ�ɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�ɞɟɬɟɣ�ɜ�ɜɨɡɪɚɫɬɟ�����ɥɟɬ�ɩɨ�ɞɚɧɧɵɦ�ɫɩɟɤɬɪɚɥɶɧɨɣ�ɨɩɬɢɱɟɫɤɨɣ
ɤɨɝɟɪɟɧɬɧɨɣ�ɬɨɦɨɝɪɚɮɢɢ�

Ɇɚɬɟɪɢɚɥ ɢ ɦɟɬɨɞɵ
ȼ�ɩɟɪɢɨɞ�ɫ������ɩɨ������ɝɨɞ�ɩɨɞ�ɧɚɲɢɦ�ɧɚɛɥɸɞɟɧɢɟɦ�ɧɚɯɨɞɢɥɨɫɶ����ɧɟɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�����ɝɥɚɡ��ɢ����ɭɫ�

ɥɨɜɧɨ�ɡɞɨɪɨɜɵɯ�ɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�ɞɟɬɟɣ�����ɝɥɚɡ��ɜ�ɜɨɡɪɚɫɬɟ�ɨɬ�����ɥɟɬ��Ʉɪɢɬɟɪɢɹɦɢ�ɜɤɥɸɱɟɧɢɹ�ɧɟɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�
ɞɟɬɟɣ�ɜ�ɢɫɫɥɟɞɭɟɦɭɸ�ɝɪɭɩɩɭ�ɛɵɥ�ɝɟɫɬɚɰɢɨɧɧɵɣ�ɜɨɡɪɚɫɬ�ɩɪɢ�ɪɨɠɞɟɧɢɢ�ɦɟɧɟɟ����ɧɟɞɟɥɶ�ɢ�ɢɥɢ�ɜɟɫ�ɩɪɢ�ɪɨ�
ɠɞɟɧɢɢ�ɦɟɧɟɟ������ɝ��ɉɪɢ�ɫɤɪɢɧɢɧɝɟ�ɧɚ�ɩɪɟɞɦɟɬ�ɪɟɬɢɧɨɩɚɬɢɢ�ɧɟɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�ɭ����ɞɟɬɟɣ�����ɝɥɚɡɚ��ɛɵɥɢ�
ɜɵɹɜɥɟɧɵ�ɚɜɚɫɤɭɥɹɪɧɵɟ�ɡɨɧɵ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ����ɝɪɭɩɩɚ���ɭ����ɞɟɬɟɣ�����ɝɥɚɡɚ��ɛɵɥɚ�ɜɵɹɜɥɟɧɚ�Ɋɇ�����ɫɬɟɩɟɧɢ���
ɝɪɭɩɩɚ���ȼ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɟ�ɧɟ�ɜɯɨɞɢɥɢ�ɩɚɰɢɟɧɬɵ�F�ɞɢɚɝɧɨɫɬɢɪɨɜɚɧɧɨɣ�ɩɪɢ�ɫɤɪɢɧɢɧɝɟ�Ɋɇ�ɬɹɠɟɥɨɣ�ɫɬɟɩɟɧɢ
�ɩɪɟɞɩɨɪɨɝɨɜɚɹ�Ɋɇ�ɬɢɩ����ɩɨɪɨɝɨɜɚɹ�Ɋɇ���ɤɨɬɨɪɚɹ�ɬɪɟɛɨɜɚɥɚ�ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɹ�ɥɚɡɟɪɧɨɣ�ɤɨɚɝɭɥɹɰɢɢ�ɚɜɚɫɤɭɥɹɪ�
ɧɵɯ�ɡɨɧ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ��ɫ���ɢɥɢ���ɫɬɚɞɢɟɣ�Ɋɇ�ɢ�ɫ�ɞɪɭɝɨɣ�ɩɚɬɨɥɨɝɢɟɣ�ɝɥɚɡ��ɤɚɬɚɪɚɤɬɚ��ɝɥɚɭɤɨɦɚ��ɬɪɚɜɦɚ��ɨɩɟɪɚ�
ɬɢɜɧɨɟ�ɥɟɱɟɧɢɟɦ�ɜ�ɚɧɚɦɧɟɡɟ���Ⱦɚɧɧɵɟ�ɢɫɫɥɟɞɭɟɦɨɣ�ɝɪɭɩɩɵ�ɞɟɬɟɣ�ɫɪɚɜɧɢɜɚɥɢɫɶ�ɫ�ɞɚɧɧɵɦɢ����ɡɞɨɪɨɜɵɯ
ɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�ɞɟɬɟɣ�����ɝɥɚɡ���ɤɨɧɬɪɨɥɶɧɚɹ�ɝɪɭɩɩɚ��ɬɨɝɨ�ɠɟ�ɜɨɡɪɚɫɬɚ��Ʉɪɢɬɟɪɢɹɦɢ�ɨɬɛɨɪɚ�ɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�ɞɟɬɟɣ�
ɛɵɥɢ�ɧɨɪɦɚɥɶɧɵɣ�ɜɟɫ�ɩɪɢ�ɪɨɠɞɟɧɢɢ�ɢ�ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɟ�ɨɮɬɚɥɶɦɨɩɚɬɨɥɨɝɢɢ�

ɋɩɟɤɬɪɚɥɶɧɚɹ� ɨɩɬɢɱɟɫɤɚɹ� ɤɨɝɟɪɟɧɬɧɚɹ� ɬɨɦɨɝɪɚɮɢɹ� ɫɟɬɱɚɬɤɢ� ɩɪɨɜɨɞɢɥɚɫɶ� ɫ� ɩɨɦɨɳɶɸ� ɭɫɬɪɨɣɫɬɜɚ
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ɜ�ɫɟɤɭɧɞɭ��ɫ�ɨɩɬɢɱɟɫɤɨɣ�ɪɚɡɪɟɲɚɸɳɟɣ�ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɶɸ�����ɦɤɦ�ɢ�ɨɫɟɜɵɦ�ɰɢɮɪɨɜɵɦ�ɪɚɡɪɟɲɟɧɢɟɦ�����ɦɤɦ�

ɋɬɚɬɢɫɬɢɱɟɫɤɚɹ� ɨɛɪɚɛɨɬɤɚ� ɞɚɧɧɵɯ� ɩɪɨɜɨɞɢɥɚɫɶ� ɫ� ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟɦ� ɞɢɫɩɟɪɫɢɨɧɧɨɝɨ� ɚɧɚɥɢɡɚ� �ɤɪɢɬɟɪɢɣ
ɒɟɮɮɟ�ɞɥɹ�ɩɨɩɚɪɧɨɝɨ�ɫɪɚɜɧɟɧɢɹ��ɜ�ɫɥɭɱɚɟ�ɧɨɪɦɚɥɶɧɨɝɨ�ɡɚɤɨɧɚ�ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ�ɥɢɛɨ�ɤɪɢɬɟɪɢɹ�Ʉɪɭɫɤɚɥɚ±ɍɨ�
ɥɥɢɫɚ��ɤɪɢɬɟɪɢɣ�Ⱦɚɧɧɚ�ɞɥɹ�ɩɨɩɚɪɧɨɝɨ�ɫɪɚɜɧɟɧɢɹ��ɜ�ɫɥɭɱɚɟ�ɡɚɤɨɧɚ�ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ�ɨɬɥɢɱɧɨɝɨ�ɨɬ�ɧɨɪɦɚɥɶɧɨɝɨ�
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Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɵ 
ɉɪɢ�ɫɪɚɜɧɟɧɢɢ�ɋɈɄɌ���ɬɨɦɨɝɪɚɦɦ�ɧɟɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�ɢ�ɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�ɞɟɬɟɣ�ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɟɫɤɢ�ɡɧɚɱɢɦɨ�ɫɪɟɞɧɹɹ�

ɬɨɥɳɢɧɚ�ɨɛɥɚɫɬɢ�ɦɚɤɭɥɵ�ɫɟɬɱɚɬɨɣ�ɨɛɨɥɨɱɤɢ�ɛɵɥɚ�ɛɨɥɶɲɟ�ɜ�ɧɚɪɭɠɧɵɯ�ɬɟɦɩɨɪɚɥɶɧɨɦ��ɜɟɪɯɧɟɦ�ɢ�ɧɚɡɚɥɶɧɨɦ
ɤɜɚɞɪɚɧɬɚɯ�ɭ�ɞɟɬɟɣ�ɫ�ɫɚɦɨɪɟɝɪɟɫɢɪɨɜɚɜɲɟɣ�Ɋɇ�����ɫɬɟɩɟɧɢ���S����������ɍ�ɧɟɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�ɞɟɬɟɣ�ɛɟɡ�ɡɚɛɨɥɟ�
ɜɚɧɢɹ����ɝɪɭɩɩɚ��ɬɚɤɨɣ�ɬɟɧɞɟɧɰɢɢ�ɧɟ�ɜɵɹɜɥɟɧɨ�

Ɍɚɛɥɢɰɚ��
Ɍɨɥɳɢɧɚ ɨɛɥɚɫɬɢ ɦɚɤɭɥɵ ɫɟɬɱɚɬɨɣ ɨɛɨɥɨɱɤɢ

Ʉɨɧɬɪɨɥɶɧɚɹ 
ɝɪɭɩɩɚ 1 ɝɪɭɩɩɚ (Ɋɇ�0) 2 ɝɪɭɩɩɚ (Ɋɇ 1� 2 

ɫɬɚɞɢɢ)
ɍɪɨɜɟɧɶ ɡɧɚɱɢɦɨ�

ɫɬɢ ɨɬɥɢɱɢɹ� S

ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɵɣ ɫɟɝɦɟɧɬ (ɦɤɦ) ���A
��������±��������

�����A
�����±�����

���A
�����±������� ������

ɇɚɪɭɠɧɵɣ ɧɚɡɚɥɶɧɵɣ ɫɟɝɦɟɧɬ (ɦɤɦ) ����A
����±�������

�����A
�����±�����

�����
A
�������±����� ������

ɇɚɪɭɠɧɵɣ ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɣ ɫɟɝɦɟɧɬ (ɦɤɦ) ���A
��������±��������

�����A
�����±�����

���A
�������±������� ������

ɇɚɪɭɠɧɵɣ ɧɢɠɧɢɣ ɫɟɝɦɟɧɬ (ɦɤɦ) ���A
�����±��������

���A
�����±�����

�����A
�����±����� ������

ȼɧɭɬɪɟɧɧɢɣ ɧɢɠɧɢɣ ɫɟɝɦɟɧɬ (ɦɤɦ) ���A
��������±�����

�����A
�����±�����

�����A
�����±����� �����

ȼɧɭɬɪɟɧɧɢɣ ɬɟɦɩɨɪɚɥɶɧɵɣ ɫɟɝɦɟɧɬ 
(ɦɤɦ)

���A
���������±�����

�����A
�����±�����

���A
�����±������� �����

ɇɚɪɭɠɧɵɣ ɬɟɦɩɨɪɚɥɶɧɵɣ ɫɟɝɦɟɧɬ 
(ɦɤɦ)

���A
�����±�����

�����A
�����±�����

���
A
��������±����� ������

ɇɚɪɭɠɧɵɣ ɜɟɪɯɧɢɣ ɫɟɝɦɟɧɬ (ɦɤɦ) ���A
�����±��������

���A
�����±�����

���
A
�����±����� ������

ȼɧɭɬɪɟɧɧɢɣ ɜɟɪɯɧɢɣ ɫɟɝɦɟɧɬ (ɦɤɦ) ���A
�������±��������

���A
�����±�����

���A
�����±����� �����

ɉɪɢɦɟɱɚɧɢɹ� ɭɪɨɜɟɧɶ ɡɧɚɱɢɦɨɫɬɢ ɪɚɡɥɢɱɢɹ� ɪ

 ± ɨɬɥɢɱɢɟ ɨɬ ɝɪɭɩɩɵ ɤɨɧɬɪɨɥɹ ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɟɫɤɢ ɡɧɚɱɢɦɨ� S�0�0��
� ± ɨɬɥɢɱɢɟ ɨɬ ɝɪɭɩɩɵ Ɋɇ � 0 ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɟɫɤɢ ɡɧɚɱɢɦɨ� S�0�0��
� ± ɨɬɥɢɱɢɟ ɨɬ ɝɪɭɩɩɵ Ɋɇ 1�2 ɫɬɚɞɢɢ ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɟɫɤɢ ɡɧɚɱɢɦɨ� S�0�0��
A ± ɨɬɥɢɱɢɟ ɨɬ ɝɪɭɩɩɵ Ɋɇ� ɬɪɟɛɨɜɚɜɲɚɹ ɥɟɱɟɧɢɹ ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɟɫɤɢ ɡɧɚɱɢɦɨ� S�0�0�

Ɍɚɤɢɦ�ɨɛɪɚɡɨɦ��ɩɪɢ�ɫɪɚɜɧɟɧɢɢ�ɬɨɥɳɢɧɵ�ɨɛɥɚɫɬɢ�ɦɚɤɭɥɵ�ɫɟɬɱɚɬɨɣ�ɨɛɨɥɨɱɤɢ�ɭ�ɧɟɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�ɢ�ɭ�ɞɨɧɨɲɟɧ�
ɧɵɯ�ɞɟɬɟɣ�ɜɵɹɜɥɟɧɵ�ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɟɫɤɢ�ɡɧɚɱɢɦɵɟ�ɪɚɡɥɢɱɢɹ�ɜ�ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ�ɨɬ�ɫɬɟɩɟɧɢ�ɬɹɠɟɫɬɢ�ɩɟɪɟɧɟɫɟɧɧɨɣ�Ɋɇ�

Ɏɨɜɟɨɥɹɪɧɨ�ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɵɣ�ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ��Ɏɐ���ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ����ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ�ɬɨɥɳɢɧɵ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ�ɜ�ɮɨɜɟɨɥɟ
ɤ�ɬɨɥɳɢɧɟ�ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɨɝɨ�ɫɟɝɦɟɧɬɚ��Ɋɢɫ�����>�@��Ⱦɚɧɧɵɣ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ�ɨɬɪɚɠɚɟɬ�ɫɬɟɩɟɧɶ�ɞɢɮɮɟɪɟɧɰɢɪɨɜɤɢ�ɢ�ɪɚɡ�
ɜɢɬɢɹ�ɦɚɤɭɥɹɪɧɨɣ�ɨɛɥɚɫɬɢ�>��@�

Ɋɢɫ1� Ⱥɧɚɥɢɡ ɬɨɥɳɢɧɵ ɫɟɬɱɚɬɤɢ ɩɨ ɩɪɨɬɨɤɨɥɭ 
5HWiQaO 0A3 

Ɋɢɫ�2� ɋɯɟɦɚ ('56 ɪɚɫɩɨɥɨɠɟɧɢɹ ɫɟɝɦɟɧɬɨɜ ɩɨ 
5HWiQaO 0A3
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ɉɪɢ�ɫɪɚɜɧɟɧɢɢ�Ɏɐ�ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ�ɭ�ɧɟɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�ɢ�ɭ�ɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�ɞɟɬɟɣ�ɜɵɹɜɥɟɧɵ�ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɟɫɤɢ
ɡɧɚɱɢɦɵɟ�ɪɚɡɥɢɱɢɹ��Ɍɚɛ�����

Ɍɚɛɥɢɰɚ��
Ɏɨɜɟɨɥɹɪɧɨ�ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɵɣ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ

Ʉɨɧɬɪɨɥɶɧɚɹ 
ɝɪɭɩɩɚ 1 ɝɪɭɩɩɚ (Ɋɇ�0) 2 ɝɪɭɩɩɚ (Ɋɇ�1�2) ɍɪɨɜɟɧɶ ɡɧɚɱɢ�

ɦɨɫɬɢ ɨɬɥɢɱɢɹ� S

Ɍɨɥɳɢɧɚ ɨɛɥɚɫɬɢ ɦɚɤɭɥɵ ɜ ɮɨɜɟɨɥɟ 
(CHQWUaO miQ) Ɇɤɦ �������������� ��������������� ��������������� ������

Ɍɨɥɳɢɧɚ ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɨɝɨ ɫɟɝɦɟɧɬɚ (ɋ) Ɇɤɦ ������������±�
������� �����������±����� ���������±������� ������

Ɏɐ�ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ���� ���� ���� ������

ɉɪɢɦɟɱɚɧɢɟ� ɨɬɥɢɱɢɟ ɜɫɟɯ ɝɪɭɩɩ ɨɬ � ɝɪɭɩɩɵ ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɟɫɤɢ ɡɧɚɱɢɦɨ (S�0�0�) (ɫ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟɦ ɩɪɨɰɟɞɭɪɵ Ɇɚɪɚɫɤɭɢɥɥɨ)

Ʉɚɤ�ɩɨɤɚɡɚɥɢ�ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɵɟ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ��ɜ�ɤɨɧɬɪɨɥɶɧɨɣ�ɝɪɭɩɩɟ�ɞɟɬɟɣ�Ɏɐ�ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ�ɜ�ɫɪɟɞɧɟɦ�ɫɨ�
ɫɬɚɜɢɥ����������������ɍɜɟɥɢɱɟɧɢɟ�Ɏɐ�ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ�ɧɚ�����ɢ�ɛɨɥɶɲɟ�ɭ�ɧɟɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�ɛɟɡ�Ɋɇ��ɩɨ�
ɫɪɚɜɧɟɧɢɸ�ɫ�ɝɪɭɩɩɨɣ�ɭɫɥɨɜɧɨ�ɡɞɨɪɨɜɵɯ�ɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�ɞɟɬɟɣ��ɧɚɛɥɸɞɚɥɨɫɶ�ɭ�ɞɜɭɯ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ����ɝɥɚɡɚ���ɱɬɨ
ɫɨɫɬɚɜɢɥɨ�������ɫɥɭɱɚɟɜ��ɍ�ɧɟɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�ɞɟɬɟɣ�ɫ�����ɫɬɚɞɢɟɣ�Ɋɇ�ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟ�Ɏɐ�ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ�ɨɬɦɟɱɚ�
ɥɨɫɶ�ɭ���ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ����ɝɥɚɡ���ɱɬɨ�ɫɨɫɬɚɜɢɥɨ�����ɫɥɭɱɚɟɜ��S�������

Ɉɛɫɭɠɞɟɧɢɟ
Ɉɩɬɢɱɟɫɤɚɹ�ɤɨɝɟɪɟɧɬɧɚɹ�ɬɨɦɨɝɪɚɮɢɹ�ɹɜɥɹɟɬɫɹ�ɧɚɢɛɨɥɟɟ�ɢɧɮɨɪɦɚɬɢɜɧɵɦ�ɦɟɬɨɞɨɦ�ɩɪɢɠɢɡɧɟɧɧɨɝɨ�ɢɫ�

ɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ�ɩɨɫɥɨɣɧɨɝɨ�ɫɬɪɨɟɧɢɹ�ɯɨɪɢɨɪɟɬɢɧɚɥɶɧɨɝɨ�ɤɨɦɩɥɟɤɫɚ��ɉɪɢ�ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɢ�ɋ2Ʉ7�ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɵɟ�ɢɡ�
ɦɟɧɟɧɢɹ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ�ɦɨɠɧɨ�ɨɛɧɚɪɭɠɢɬɶ�ɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɨ�ɪɚɧɶɲɟ��ɱɟɦ�ɩɨɹɜɥɹɸɬɫɹ�ɨɮɬɚɥɶɦɨɫɤɨɩɢɱɟɫɤɢɟ�ɩɪɢɡɧɚ�
ɤɢ�ɢɥɢ�ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɵɟ�ɨɬɤɥɨɧɟɧɢɹ��ɜɵɹɜɥɹɟɦɵɟ�ɜ�ɯɨɞɟ�ɫɬɚɧɞɚɪɬɧɵɯ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɣ�>��@�

Ⱦɚɧɧɵɟ�ɨ�ɜɨɡɪɚɫɬɟ�ɩɨɥɧɨɝɨ�ɫɨɡɪɟɜɚɧɢɹ�ɦɚɤɭɥɹɪɧɨɣ�ɨɛɥɚɫɬɢ�ɫɟɬɱɚɬɨɣ�ɨɛɨɥɨɱɤɢ�ɜɟɫɶɦɚ�ɩɪɨɬɢɜɨɪɟɱɢɜɵ�
Ɍɚɤ��ɩɨ�ɞɚɧɧɵɦ�9DM]RYLF�/��ɢ�ɞɪ���ɮɨɜɟɚ�ɩɪɨɞɨɥɠɚɟɬ�ɪɟɤɨɧɫɬɪɭɢɪɨɜɚɬɶɫɹ�ɩɨɫɥɟ�ɪɨɠɞɟɧɢɹ�ɢ�ɞɨɫɬɢɝɚɟɬ�ɡɪɟ�
ɥɨɫɬɢ�ɜ�ɜɨɡɪɚɫɬɟ�ɞɨ����ɦɟɫɹɰɟɜ��Ɉɞɧɚɤɨ�ɩɨ�ɦɧɟɧɢɸ�<DQQL�6��(��ɮɨɬɨɪɟɰɟɩɬɨɪɵ�ɞɨɫɬɢɝɚɸɬ�ɩɨɥɧɨɝɨ�ɪɚɡɜɢɬɢɹ�
ɤɚɤ�ɭ�ɜɡɪɨɫɥɨɝɨ�ɜ�ɜɨɡɪɚɫɬɟ�����ɥɟɬ� >��@��Ɍɟɦ�ɧɟ�ɦɟɧɟɟ��ɮɨɬɨɪɟɰɟɩɬɨɪɵ�ɩɪɨɞɨɥɠɚɸɬ�ɭɞɥɢɧɹɬɶɫɹ�ɜ�ɮɨɜɟɚ
ɩɨɫɬɤɨɧɰɟɩɬɭɚɥɶɧɨ�ɜ�ɛɨɥɶɲɟɣ�ɫɬɟɩɟɧɢ�ɭ�ɧɨɜɨɪɨɠɞɟɧɧɵɯ��ɪɨɠɞɟɧɧɵɯ�ɜ�ɫɪɨɤ��ɱɟɦ�ɭ�ɝɥɭɛɨɤɨ�ɧɟɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ
ɧɨɜɨɪɨɠɞɟɧɧɵɯ��ɷɤɜɢɜɚɥɟɧɬɧɨ�ɜɨɡɪɚɫɬɭ�>�@�

Ɂɧɚɱɟɧɢɟ� ɦɨɪɮɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɯ� ɩɚɪɚɦɟɬɪɨɜ� ɦɚɤɭɥɵ� ɭ� ɡɞɨɪɨɜɵɯ� ɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ� ɞɟɬɟɣ� ɹɜɥɹɟɬɫɹ� ɪɭɤɨɜɨɞ�
ɫɬɜɨɦ� ɞɥɹ� ɞɢɚɝɧɨɫɬɢɤɢ� ɡɚɛɨɥɟɜɚɧɢɣ�ɦɚɤɭɥɵ��ȼ� ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɢ�7'�2&7� �7LPH�'RPDLQ�2SWLFDO�&RJHUHQFH
7RPRJUDSK\��� ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɨɦ� 6DPDUDZLFNUDPD� ɢ� ɟɝɨ� ɫɨɚɜɬɨɪɚɦɢ� >��@�� ɫɪɟɞɧɹɹ� ɬɨɥɳɢɧɚ� ɫɟɬɱɚɬɤɢ� ɜ� ɰɟɧɬɪɟ
ɦɚɤɭɥɵ�ɛɵɥɚ�ɪɚɜɧɚ�������ɦɤɦ�ɞɥɹ�ɝɪɭɩɩɵ�ɞɟɬɟɣ���ɥɟɬ�ɢ�������ɦɤɦ�ɞɥɹ����ɥɟɬɧɟɣ�ɝɪɭɩɩɵ��ɂɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɟ
(O�'DLUL�ɢ�ɞɪ��>��@�ɩɨɤɚɡɚɥɨ��ɱɬɨ�ɬɨɥɳɢɧɚ�ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɨɣ�ɨɛɥɚɫɬɢ�ɦɚɤɭɥɵ�ɜ�ɫɪɟɞɧɟɦ�ɫɨɫɬɚɜɢɥɚ�����ɦɤɦ�ɞɥɹ
ɡɞɨɪɨɜɵɯ�ɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�ɞɟɬɟɣ��ɫɪɟɞɧɢɣ�ɜɨɡɪɚɫɬ�ɤɨɬɨɪɵɯ�����ɥɟɬ��ȼ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɢ��ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɨɦ�(ULNVVRQ�ɫ�ɫɨ�
ɚɜɬɨɪɚɦɢ�>�@��ɫɨɨɛɳɚɥɨɫɶ�ɨ�ɬɨɥɳɢɧɟ�ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɨɣ�ɨɛɥɚɫɬɢ�ɦɚɤɭɥɵ�ɪɚɜɧɨɣ�ɜ�ɫɪɟɞɧɟɦ�����ɦɤɦ�ɭ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�
ɫɨ�ɫɪɟɞɧɢɦ�ɜɨɡɪɚɫɬɨɦ������ɥɟɬ��ɂɫɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɫɤɨɣ�ɝɪɭɩɩɨɣ�$'(0�785.�ɛɵɥɨ�ɭɫɬɚɧɨɜɥɟɧɨ��ɱɬɨ�ɬɨɥɳɢɧɚ
ɨɛɥɚɫɬɢ�ɦɚɤɭɥɵ�ɜ�ɰɟɧɬɪɟ�ɭ�ɞɟɬɟɣ�ɫɨɫɬɚɜɢɥɚ��������ɦɤɦ��Ɍɚɤɢɦ�ɨɛɪɚɡɨɦ��ɨɛɳɟɩɪɢɡɧɚɧɧɵɟ�ɩɚɪɚɦɟɬɪɵ�ɬɨɥ�
ɳɢɧɵ�ɫɟɬɱɚɬɨɣ�ɨɛɨɥɨɱɤɢ�ɨɛɥɚɫɬɢ�ɦɚɤɭɥɵ�ɧɟ�ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɵ�ɜ�ɩɨɥɧɨɣ�ɦɟɪɟ��ɩɨɷɬɨɦɭ�ɜ�ɧɚɲɟɦ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɢ�
ɦɵ�ɨɬɬɚɥɤɢɜɚɥɢɫɶ�ɨɬ�ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɯ�ɧɚɦɢ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ�ɫɪɟɞɧɢɯ�ɡɧɚɱɟɧɢɣ�ɭ�ɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�ɞɟɬɟɣ�ɞɚɧɧɨɣ�ɜɨɡ�
ɪɚɫɬɧɨɣ�ɝɪɭɩɩɵ��
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9LOOHJDV�9��ɫ�ɫɨɚɜɬɨɪɚɦɢ�ɩɪɟɞɫɬɚɜɢɥɢ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ�ɦɟɬɨɞɨɦ�ɋ2Ʉ7�ɭ�ɞɟɬɟɣ�ɜ�ɜɨɡɪɚɫɬɟ�ɨɬ���ɞɨ
���ɥɟɬ��ɩɟɪɟɧɟɫɲɢɯ�Ɋɇ��ɍɫɬɚɧɨɜɥɟɧɨ��ɱɬɨ�ɭ�ɬɚɤɢɯ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�ɱɚɳɟ�ɨɬɦɟɱɚɸɬɫɹ�ɦɨɪɮɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɟ�ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ
ɜ�ɦɚɤɭɥɟ��ɫɨɯɪɚɧɟɧɢɟ�ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɯ�ɫɥɨɟɜ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ�ɜ�ɰɟɧɬɪɟ�ɮɨɜɟɚ��ɫɝɥɚɠɟɧɧɨɫɬɶ�ɮɨɜɟɚɥɶɧɨɝɨ�ɪɟɥɶɟɮɚ��>�@�

Ɉɞɧɚɤɨ��ɜ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɢ�$NHUEORP�+��ɫ�ɫɨɚɜɬɨɪɚɦɢ��������ɛɵɥɨ�ɨɬɦɟɱɟɧɨ��ɱɬɨ�ɬɨɥɳɢɧɚ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ�ɜ�ɮɨɜɟɚ
ɜ�ɨɬɞɚɥɟɧɧɵɟ�ɫɪɨɤɢ�ɧɚɛɥɸɞɟɧɢɹ�ɜ�ɛɨɥɶɲɟɣ�ɫɬɟɩɟɧɢ�ɡɚɜɢɫɢɬ�ɨɬ�ɫɪɨɤɚ�ɝɟɫɬɚɰɢɢ�ɪɟɛɟɧɤɚ�ɢ�ɨɬ�ɫɬɟɩɟɧɢ�ɟɝɨ
ɧɟɞɨɧɨɲɟɧɧɨɫɬɢ��ɧɟɠɟɥɢ�ɨɬ�ɧɚɥɢɱɢɹ�Ɋɇ�>�@�

ɋɨɱɟɬɚɧɢɟ�ɫɭɳɟɫɬɜɭɸɳɢɯ�ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɟɣ�ɫɢɫɬɟɦɵ�ɋ2Ʉ7�ɫ�ɧɚɞɥɟɠɚɳɟɣ�ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢɟɣ�ɨɛɪɚɛɨɬɤɢ�ɢɡɨ�
ɛɪɚɠɟɧɢɣ�ɞɨɤɚɡɚɥɨ�ɢɧɮɨɪɦɚɬɢɜɧɨɫɬɶ�ɋ2Ʉ7�ɜ�ɩɨɥɭɱɟɧɢɢ�ɞɚɧɧɵɯ�ɨ�ɫɟɬɱɚɬɤɟ�ɭ�ɞɟɬɟɣ��ɨɫɨɛɟɧɧɨɫɬɢ�ɟɟ�ɫɬɪɭɤ�
ɬɭɪɵ�ɭ�ɧɟɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ��ɗɬɨ�ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ�ɩɨɥɭɱɢɬɶ�ɥɭɱɲɟɟ�ɩɨɧɢɦɚɧɢɟ�ɪɚɡɜɢɬɢɹ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ�

ɉɪɟɠɞɟɜɪɟɦɟɧɧɵɟ�ɪɨɞɵ��ɧɟɡɪɟɥɨɫɬɶ�ɨɩɬɢɱɟɫɤɨɣ�ɫɢɫɬɟɦɵ�ɝɥɚɡɚ�ɩɪɢ�ɪɨɠɞɟɧɢɢ��ɧɚɥɢɱɢɟ�Ɋɇ�ɪɚɡɧɨɣ�ɫɬɟ�
ɩɟɧɢ�ɜ�ɚɧɚɦɧɟɡɟ�ɦɨɝɭɬ�ɨɬɪɢɰɚɬɟɥɶɧɨ�ɜɥɢɹɬɶ�ɧɚ�ɪɚɡɜɢɬɢɟ�ɧɨɪɦɚɥɶɧɨɣ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ�ɢ�ɫɬɚɬɶ�ɩɪɢɱɢɧɨɣ�ɧɚɪɭɲɟɧɢɹ�
ɡɪɢɬɟɥɶɧɵɯ�ɮɭɧɤɰɢɣ�ɜ�ɨɬɞɚɥɟɧɧɨɦ�ɩɟɪɢɨɞɟ�
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ȼɵɹɜɥɟɧɢɟ�ɢ�ɞɢɚɝɧɨɫɬɢɤɚ�ɢɡɦɟɧɟɧɢɣ�ɫɟɬɱɚɬɨɣ�ɨɛɨɥɨɱɤɢ�ɜ�ɨɛɥɚɫɬɢ�ɦɚɤɭɥɵ�ɜ�ɞɨɲɤɨɥɶɧɨɦ�ɜɨɡɪɚɫɬɟ�ɢɦɟ�
ɸɬ�ɡɧɚɱɟɧɢɟ�ɞɥɹ�ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɹ�ɫɜɨɟɜɪɟɦɟɧɧɨɝɨ�ɜɵɹɜɥɟɧɢɹ��ɥɟɱɟɧɢɹ�ɢ�ɩɪɨɮɢɥɚɤɬɢɤɢ�ɡɪɢɬɟɥɶɧɵɯ�ɞɢɫɮɭɧɤɰɢɣ�

ȼɵɜɨɞɵ�
�� ɋɪɟɞɧɹɹ�ɬɨɥɳɢɧɚ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ�ɜ�ɧɚɪɭɠɧɵɯ�ɬɟɦɩɨɪɚɥɶɧɨɦ��ɜɟɪɯɧɟɦ�ɢ�ɧɚɡɚɥɶɧɨɦ�ɤɜɚɞɪɚɧɬɚɯ�ɨɛɥɚɫɬɢ

ɦɚɤɭɥɵ��ɩɨ�ɞɚɧɧɵɦ�ɫɩɟɤɬɪɚɥɶɧɨɣ�ɨɩɬɢɱɟɫɤɨɣ�ɤɨɝɟɪɟɧɬɧɨɣ�ɬɨɦɨɝɪɚɮɢɢ��ɭ�ɞɟɬɟɣ�ɜ�ɜɨɡɪɚɫɬɟ�����ɥɟɬ�
ɪɨɠɞɟɧɧɵɯ�ɧɟɞɨɧɨɲɟɧɧɵɦɢ��ɫ�ɫɚɦɨɪɟɝɪɟɫɫɢɪɨɜɚɜɲɟɣ�Ɋɇ�ɞɨɫɬɨɜɟɪɧɨ�ɛɨɥɶɲɟ��ɱɟɦ�ɭ�ɞɟɬɟɣ�ɬɨɝɨ�
ɠɟ�ɜɨɡɪɚɫɬɚ��ɪɨɠɞɟɧɧɵɯ�ɜ�ɫɪɨɤ�

�� Ɏɨɜɟɨɥɹɪɧɨ�ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɵɣ�ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ�!������ɭ�ɞɟɬɟɣ�ɜ�ɜɨɡɪɚɫɬɟ�����ɥɟɬ��ɪɨɠɞɟɧɧɵɯ�ɧɟɞɨɧɨɲɟɧ�
ɧɵɦɢ��ɛɟɡ�ɪɟɬɢɧɨɩɚɬɢɢ�ɧɟɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�ɢ�ɫ�ɪɟɬɢɧɨɩɚɬɢɟɣ�ɧɟɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�����ɫɬɚɞɢɢ�ɩɨ�ɫɪɚɜɧɟɧɢɸ
ɫ�ɝɪɭɩɩɨɣ�ɞɨɧɨɲɟɧɧɵɯ�ɞɟɬɟɣ�ɨɬɦɟɱɚɥɫɹ�ɜ�������ɢ�ɜ�����ɫɥɭɱɚɟɜ��ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɟɧɧɨ�

ɅɂɌȿɊȺɌɍɊȺ�

�� 9LOOHJDV� 9��� &DSy� +��� &DYXRWR� .�� )RYHDO� VWUXFWXUH�IXQFWLRQ� FRUUHODWLRQ� LQ� FKLOGUHQ� ZLWK� KLVWRU\� RI�
UHWLQRSDWK\�RI�SUHPDWXULW\����$P��-��2SKWKDOPRO���������ʋ���Y������S���������

�� <DQQL�6�(���:DQJ�-���&KHQJ�&��6��HW�DO��1RUPDWLYH�UHIHUHQFH�UDQJHV�IRU�WKH�UHWLQDO�QHUYH�EHU�OD\HU��PDFXOD�
DQG�UHWLQDO�OD\HU�WKLFNQHVVHV�LQ�FKLOGUHQ����$P��-��2SKWKDOPRO���������Y������S���������

�� /DUVVRQ�(���5\GEHUJ�$���+ROPVWURP�*��&RQWUDVW�VHQVLWLYLW\�LQ����\HDU�ROG�SUHWHUP�DQG�IXOO�WHUP�FKLOGUHQ�
D�SRSXODWLRQ�EDVHG�VWXG\����%U��-��2SKWKDOPRO���������ʋ���Y�����S�������

�� (ULNVVRQ�8���+ROPVWU|P�*���$OP�$��HW�DO��(��$�SRSXODWLRQ��EDVHG�VWXG\�RI�PDFXODU�WKLFNQHVV�LQ�IXOO�WHUP
FKLOGUHQ�DV��VHVVHG�ZLWK�6WUDWXV�2&7��QRUPDWLYH�GDWD�DQG�UHSHDWDELOLW\����$FWD��2SKWKDOPRO���������ʋ���
Y�����S���������

�� +XDQJ� '��� 6ZDQVRQ� (��$��� /LQ� &�� 3��� 6FKXPDQ� -�� 6��� 6WLQVRQ�:�� *��� &KDQJ�:�� 2SWLFDO� FRKHUHQFH�
WRPRJUDSK\����6FLHQFH��������Y������S�����������

�� 3XOLD¿WR�&��$���+HH�0��5���/LQ�&��3��HW�DO��,PDJLQJ�RI�PDFXODU�GLVHDVHV�ZLWK�RSWLFDO�FRKHUHQFH�WRPRJUDSK\
���2SKWKDOPRORJ\��������Y������S����������

�� $NHUEORP�+���/DUVVRQ�(���(ULNVVRQ�8��HW�DO��&HQWUDO�PDFXODU�WKLFNQHVV�LV�FRUUHODWHG�ZLWK�JHVWDWLRQDO�DJH
DW�ELUWK�LQ�SUHPDWXUHO\�ERUQ�FKLOGUHQ����%U��-��2SKWKDOPRO���������Y�����S����������

�� 4LDQ�-���:DQJ�:���=KDQJ�;��HW�DO��2SWLFDO�FRKHUHQFH�WRPRJUDSK\�PHDVXUHPHQWV�RI�UHWLQDO�QHUYH�EHU�OD\HU�
WKLFNQHVV�LQ�FKLQHVH�FKLOGUHQ�DQG�WHHQDJHUV����-��*ODXFRPD��������Y�����S���������

�� 9DM]RYLF�/���5RWKPDQ�$��/���7UDQ�9LHW�'�� HW� DO��'HOD\� LQ� UHWLQDO� SKRWRUHFHSWRU� GHYHORSPHQW� LQ� YHU\�
SUHWHUP�FRPSDUHG�WR�WHUP�LQIDQWV����,QYHV��2SKWKDO��	�9LV��6FL���������ʋ���Y�����S����±�����

��� 'RUWD� 3���.\FKHQWKDO�$�� 6SHFWUDO�'RPDLQ�2SWLFDO�&RKHUHQFH�7RPRJUDSK\� RI� WKH�0DFXOD� LQ� 3UHWHUP
,QIDQWV�7UHDWHG�:LWK�%HYDFL]XPDE�IRU�5HWLQRSDWK\�RI�3UHPDWXULW\����2SKWKDO��6XUJ���/DVHUV�	�,PDJLQJ
5HWLQD��������Y��������S���������

��� &KHQ�<���/LHQ�5���&KLDQJ�0��2XWHU�5HWLQDO�6WUXFWXUDO�$OWHUQDWLRQ�DQG�6HJPHQWDWLRQ�(UURUV�LQ�2SWLFDO
&RKHUHQFH�7RPRJUDSK\� ,PDJLQJ� LQ�3DWLHQWV�:LWK� D�+LVWRU\� RI�5HWLQRSDWK\�RI�3UHPDWXULW\� ���$P�� -�
2SKWKDOPRO���������Y������S���������

��� <DQQL�6��(���:DQJ�-���&KDQ�0��)RYHDO�DYDVFXODU�]RQH�DQG�IRYHDO�SLW�IRUPDWLRQ�DIWHU�SUHWHUP�ELUWK����%U�
-��2SKWKDOPRO���������Y������S���������

��� 6DPDUDZLFNUDPD� &���:DQJ� -�� -��� +X\QK� 6�� &�� 0DFXODU� WKLFNQHVV�� UHWLQDO� WKLFNQHVV�� DQG� RSWLF� GLVN�
SDUDPHWHUV�LQ�GRPLQDQW�FRPSDUHG�ZLWK�QRQGRPLQDQW�H\HV����-�$$326��������ʋ���Y�����S���������

��� (O�'DLUL�0��$���$VUDQL�6��*���(Q\HGL�/��%���)UHHGPDQ�6��)��2SWLFDO�FRKHUHQFH�WRPRJUDSK\�LQ�WKH�H\HV�RI�
QRUPDO�FKLOGUHQ����$UFK��2SKWKDOPRO���������ʋ���Y������S�������

��� 9LQHNDU�$���0DQJDOHVK�6��� -D\DGHY�&�� HW� DO��5HWLQDO� ,PDJLQJ�RI� ,QIDQWV� RQ�6SHFWUDO�'RPDLQ�2SWLFDO
&RKHUHQFH�7RPRJUDSK\� ��� %LR0HG�5HV�� ,QWHUQDWLRQDO�� ������$UWLFOH� ,'� �������� ��� S��� KWWS���G[�GRL�
RUJ��������������������

��� ɉɚɫɟɱɧɢɤɨɜɚ�ɇ�ȼ���ɇɚɭɦɟɧɤɨ�ȼ�Ⱥ���Ɂɛɨɪɨɜɫɤɚɹ�Ⱥ�ȼ��Ɏɨɜɟɨɥɹɪɧɨ�ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɵɣ�ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ�ɤɚɤ�
ɪɚɧɧɢɣ�ɩɪɢɡɧɚɤ�ɪɚɡɜɢɬɢɹ�ɨɬɟɤɚ�ɦɚɤɭɥɹɪɧɨɣ�ɨɛɥɚɫɬɢ�ɫɟɬɱɚɬɤɢ�ɩɪɢ�ɞɢɚɛɟɬɢɱɟɫɤɨɣ�ɦɤɭɥɨɩɚɬɢɢ����
Ɉɮɬɚɥɶɦɨɥ��ɠɭɪɧ���ʋ���������ɫ�����

��� :DQJ�-���6SHQFHU�5���/HIÀHU�-�1��HW�DO��&ULWLFDO�SHULRG�IRU�IRYHDO�¿QH�VWUXFWXUH�LQ�FKLOGUHQ�ZLWK�UHJUHVVHG�
UHWLQRSDWK\�RI�SUHPDWXULW\����5HWLQD��������Y������S����������
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��� <XRGHOLVDQG� &��� +HQGULFNVRQ� $�� $TXDOLWDWLYHDQGTXDQWLWDWLYH� DQDO\VLV� RI� WKH� KXPDQ� IRYHD� GXULQJ
GHYHORSPHQW����9LV��5HVHDUFK��������ʋ���Y�����S����±����

��� (FVHG\�0��� 6]DPRVL�$��� .DUNy� &��$� FRPSDULVRQ� RI�PDFXODU� VWUXFWXUH� LPDJHG� E\� RSWLFDO� FRKHUHQFH
WRPRJUDSK\�LQ�SUHWHUP�DQG�IXOOWHUP�FKLOGUHQ����,QYHVW��2SKWKDOPRO��9LV��6FL���������Y�����S������������
=DLoNR�<�6���øYDQLVND\D�<�9���.DWVDQ�6�9�

63(.75$/�237ø.�.2+(5(17�720245$)ø<$1,1�0Ԥ/80$7/$5,1$�
*g5Ԥ�9$;7,1'$1�Ԥ99Ԥ/�'2ö8/08ù�9Ԥ�9$;7,1'$�'2ö8/08ù����
<$ù/,�8ù$4/$5'$�0$.8/$�1$+ø<Ԥ6ø1'Ԥ�725�4øù$�4$/,1/,ö,�9Ԥ
)29(2/<$5�0Ԥ5.Ԥ=ø�Ԥ06$/,1�*g67Ԥ5ø&ø/Ԥ5ø

³8NUD\QD�7($�9�3�)LODWRY�DG��*|]�;ΩVWΩOLNOΩUL�YΩ�7R[XPD�7HUDSL\DVÕ�øQVWLWXWX´�'|YOΩW�0�ΩVVLVΩVL��2GHVVD�úΩK�

AoaU V|]OԥU� YD[WÕQGDQ�ΩYYΩO�GR÷XOPXúODUÕQ�UHWLQRSDWL\DVÕ��VSHNWUDO�RSWLN�NRKHUHQW�WRPRTUD¿\D

;h/$6Ԥ

0ԥTVԥG ±�VSHNWUDO�RSWLN�NRKHUHQW�WRPRTUD¿\DQÕQ�PԥOXPDWODUÕQD�J|Uԥ�YD[WÕQGDQ�ԥYYԥO�GR÷XOPXú�Yԥ�YD[WÕQGD
GR÷XOPXú�����\DúOÕ�XúDTODUGD�PDNXOD�QDKL\ԥVLQGԥ�WRU�TLúD�TDOÕQOÕ÷Õ�Yԥ�IRYHRO\DU�PԥUNԥ]L�ԥPVDOÕQ�J|VWԥULFLOԥULQL
P�TD\LVԥ�HWPԥN�

0aWHUiaO Yԥ mHWRGOaU
����������FL�LOOԥU�ԥU]LQGԥ�P�úDKLGԥ�DOWÕQGD����YD[WÕQGDQ�ԥYYԥO�GR÷XOPXú�����J|]��Yԥ�����\DúÕQGD����VD÷ODP

YD[WÕQGD�GR÷XOPXú� ����J|]�� XúDT�ROPXúGXU��7ԥGTLTDW� TUXSXQD�YD[WÕQGDQ� ԥYYԥO� GR÷XOPXú�XúDTODUÕQ� GD[LOROPD
PH\DUODUÕ����KԥIWԥGԥQ�D]�JHVWDVL\D�G|YU��Yԥ��Yԥ�\D�GR÷XODQ�]DPDQ������TUDPPGDQ�D]�oԥNLVL�ROPXúGXU��6NULQLQT
]DPDQÕ�P�ԥ\\ԥQ�HGLOPLú�D÷ÕU�GԥUԥFԥOL�YD[WÕQGDQ�ԥYYԥO�GR÷XOPXúODUÕQ� UHWLQRSWL\DVÕ� �9Ԥ'5�� LOԥ� ��� WLS�VNULQLQT�
9Ԥ'5��K�GXGL�9Ԥ'5�����F��Yԥ�\D���FL�PԥUKԥOԥ�LOԥ�9Ԥ'5�Yԥ�GLJԥU�SDWRORJL\D�LOԥ��NDWDUDNWD��TODXNRPD��WUDYPD��
DQDPQH]Gԥ�FԥUUDKL�P�DOLFԥ��LOԥ�SDVL\HQWOԥU�GD[LO�HGLOPԥPLúGLU��7ԥGTLTDW�TUXSODUÕ�����9Ԥ'5�LOԥ�XúDTODU�±����J|]
Yԥ�KԥPLQ�\DúGD�VD÷ODP����YD[WÕQGD�GR÷XOPXú�XúDTODU�±����J|]��DUDVÕQGD�P�TD\LVԥOL�WԥKOLO�DSDUÕOPÕúGÕU��9D[WÕQGD�
GR÷XOPXú�XúDTODUÕQ�VHoLP�PH\DUÕ�RIWDOPRSDWRORJL\DQÕQ�TH\UL�P|YFXGOX÷X�ROPXúGXU�

1ԥWiFԥ
g]�|]�Qԥ�UHTUHVVL\D�HGԥQ�����GԥUԥFԥOL�9Ԥ'5�LOԥ�XúDTODUGD�[DULFL�WHPSRUDO�VHTPHQWGԥ�WRU�TLúDQÕQ�PDNXOD

QDKL\ԥVLQLQ�TDOÕQOÕ÷Õ�������������±������PNP��YD[WÕQGD�GR÷XOPXú�XúDTODU�TUXSXQGD�±������������±������PNP��
|]�|]�Qԥ�UHTUHVVL\D�HGԥQ�����GԥUԥFԥOL�9Ԥ'5�LOԥ�XúDTODUGD�[DULFL�\X[DUÕ�VHTPHQWGԥ�±����������±������PNP�
|]�|]�Qԥ�UHTUHVVL\D�HGԥQ�����GԥUԥFԥOL�9Ԥ'5�LOԥ�XúDTODUGD�[DULFL�QD]DO�VHTPHQWGԥ�±��������������±������PNP�
YD[WÕQGD�GR÷XOPXú�XúDTODU�TUXSXQGD�±������������±������PNP�WԥúNLO�HWPLúGLU��.RQWURO�TUXSGD�IRYHRO\DU�PԥUNԥ]L
�)0��ԥPVDO�RUWD�KHVDEOD��������������WԥúNLO�HWPLúGLU��ùԥUWL�VD÷ODP�XúDTODU�TUXSX�LOԥ�P�TD\LVԥGԥ�UHWLQRSDWL\DVÕ
ROPD\DQ�YD[WÕQGDQ�ԥYYԥO�GR÷XOPXú�SDVL\HQWOԥUGԥ�)0�ԥPVDOÕQ�����Yԥ�GDKD�oR[�DUWPDVÕ���SDVL\HQWGԥ����J|]��
P�úDKLGԥ�HGLOPLúGLU������GԥUԥFԥOL�9Ԥ'5� LOԥ�XúDTODUGD�)0�ԥPVDOÕQ�DUWPDVÕ���SDVL\HQWGԥ� ���J|]��P�úDKLGԥ�
HGLOPLúGLU��S�������

<HNXQ
g]�|]�Qԥ�UHTUHVVL\D�HGԥQ�9Ԥ'5�LOԥ�����\DúÕQGD�XúDTODUGD�VSHNWUDO�RSWLN�NRKHUHQW�WRPRTUD¿\D�PԥOXPDWODUÕQD

J|Uԥ�PDNXOD�QDKL\ԥVLQLQ�[DULFL� WHPSRUDO�� \X[DUÕ� Yԥ�QD]DO�NYDGUDQWODUGD� WRU�TLúDQÕQ�RUWD�TDOÕQOÕ÷Õ�KԥPLQ�\DúGD
YD[WÕQGD� GR÷XOPXú� XúDTODU� LOԥ� P�TD\LVԥGԥ� G�U�VW� DUWPÕúGÕU�� 9D[WÕQGD� GR÷XOPXú� XúDTODU� LOԥ� P�TD\LVԥGԥ
UHWLQRSDWL\DVÕ�ROPD\DQ�YD[WÕQGDQ�ԥYYԥO�GR÷XOPXú�����\DúOÕ�XúDTODUGD�Yԥ�����FL�PԥUKԥOԥGԥ�9Ԥ'5�LOԥ�XúDTODUGD
IRYHRO\DU�PԥUNԥ]L�ԥPVDO�!������P�YD¿T�RODUDT�������Yԥ�����KDOODUGD�TH\G�HGLOPLúGLU�
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6WDWH�,QVWLWXWLRQ�³,QVWLWXWH�RI�H\H�GLVHDVHV�DQG�WLVVXH�WKHUDS\�DIWHU�93�)LODWRY�$06�8NUDLQH´��2GHVVD99

.H\ ZRUGV� UHWLQRSDWK\�RI�SUHPDWXULW\��VSHFWUDO�RSWLFDO�FRKHUHQFH�WRPRJUDSK\�
6800$5<

Aim ��LV�WR�FRPSDUH�WKH�WKLFNQHVV�RI�WKH�PDFXODU�DUHD�RI�WKH�UHWLQD�DQG�WKH�LPSRUWDQFH�RI�WKH�FHQWUDO�IRYHD
FRHI¿FLHQW�RI�WKH�SUHPDWXUH�DQG�IXOO�WHUP�EDELHV�DJHG�����\HDUV�DFFRUGLQJ�WR�VSHFWUDO�RSWLFDO�FRKHUHQFH�WRPRJUDSK\�

0aWHUiaO aQG mHWKRGV 
%HWZHHQ������DQG����������SUHPDWXUH�����H\HV��DQG����KHDOWK\�IXOO�WHUP�EDELHV�����H\HV��DJHG�����\HDUV�ZHUH�

XQGHU�RXU�VXSHUYLVLRQ��7KH�FULWHULD�IRU�WKH�LQFOXVLRQ�RI�SUHPDWXUH�EDELHV�LQ�WKH�VWXG\�JURXS�ZDV�JHVWDWLRQDO�DJH�DW�
ELUWK�OHVV�WKDQ����ZHHNV�DQG���RU�ELUWK�ZHLJKW�OHVV�WKDQ������J��7KH�VWXG\�GLG�QRW�LQFOXGH�SDWLHQWV�GLDJQRVHG�ZLWK�
VHYHUH�UHWLQRSDWK\�RI�SUHPDWXULW\��523���VFUHHQLQJ�523�W\SH����WKUHVKROG�523���VFUHHQHG���RU���VWDJHV�RI�523�
DQG�RWKHU�SDWKRORJ\�RI�WKH�H\H��FDWDUDFW��JODXFRPD��WUDXPD��VXUJLFDO�WUHDWPHQW�LQ�KLVWRU\���7KH�GDWD�RI�WKH�VWXGLHG�
JURXS�RI�FKLOGUHQ�ZHUH�FRPSDUHG�ZLWK�WKH�GDWD�RI����KHDOWK\�IXOO�WHUP�FKLOGUHQ�����H\HV���FRQWURO�JURXS��RI�WKH
VDPH�DJH��7KH�FULWHULRQ�IRU�WKH�VHOHFWLRQ�RI�IXOO�WHUP�FKLOGUHQ�ZDV�WKH�DEVHQFH�RI�RSKWKDOPRSDWKRORJ\�

5HVXOWV 
7KH�WKLFNQHVV�RI�WKH�PDFXODU�DUHD�RI�WKH�UHWLQD�LQ�WKH�RXWHU�WHPSRUDO�VHJPHQW�LQ�FKLOGUHQ�ZLWK�VHOI�UHJXODWLYH

523��±��VWDJH�LV��������������������ȝP��LQ�WKH�JURXS�RI�IXOO�WHUP�EDELHV���������������������ȝP��LQ�WKH�RXWHU�WRS�
VHJPHQW�LQ�FKLOGUHQ�ZLWK�VHOI�UHJXODWLYH�523��±��VWDJH�LV�����������������ȝP��LQ�WKH�JURXS�RI�IXOO�WHUP�EDELHV���
���������±������ȝP���LQ�WKH�H[WHUQDO�QDVDO�VHJPHQW�LQ�FKLOGUHQ�ZLWK�VHOI�UHJLPHQWHG�523�����VWDJH����������������
�������ȝP��LQ�WKH�JURXS�RI�SUHPDWXUH�EDELHV���������������������ȝP��,Q�WKH�FRQWURO�JURXS�RI�FKLOGUHQ��WKH�)&�
FRHI¿FLHQW�DYHUDJHG����������������$Q�LQFUHDVH�LQ�WKH�)&�FRHI¿FLHQW�E\�����DQG�PRUH�LQ�SUHPDWXUH�SDWLHQWV�ZLWKRXW�
523�FRPSDUHG�ZLWK�WKH�JURXS�RI�KHDOWK\�IXOO�WHUP�LQIDQWV�ZDV�REVHUYHG�LQ�WZR�SDWLHQWV����H\HV���,Q�S!UHPDWXUH
LQIDQWV�ZLWK�VWDJH��±��523��DQ�LQFUHDVH�LQ�WKH�)&�FRHI¿FLHQW�ZDV�REVHUYHG�LQ���SDWLHQWV����H\HV����S��������

CRQFOXViRQ
7KH� DYHUDJH� WKLFNQHVV� RI� WKH� UHWLQD� LQ� WKH� RXWHU� WHPSRUDO�� XSSHU� DQG� QDVDO� TXDGUDQWV� RI� WKH�PDFXOD� DUHD��

DFFRUGLQJ� WR�VSHFWUDO�RSWLFDO�FRKHUHQW� WRPRJUDSK\�� LQ�FKLOGUHQ�DJHG�����\HDUV�ROG�ERUQ�SUHPDWXUHO\��ZLWK�VHOI�
UHJLPHQWHG�523�LV�VLJQL¿FDQWO\�KLJKHU�WKDQ�LQ�FKLOGUHQ�RI�WKH�VDPH�DJH��ERUQ�LQ�WLPH��&HQWUDO�IRYHD�FRHI¿FLHQW�!�
�����LQ�FKLOGUHQ�DJHG�����\HDUV��ERUQ�SUHWHUP��ZLWKRXW�523�DQG�ZLWK�SUH�WHUP�VWDJH�����523=�FRPSDUHG�ZLWK�WKH
JURXS�RI�IXOO�WHUP�EDELHV�ZDV�REVHUYHG�LQ�������DQG�����RI�FDVHV��UHVSHFWLYHO\�

Ⱦɥɹ�ɤɨɪɪɟɫɩɨɧɞɟɧɰɢɢ�
DGDNKRYVND\DD#JPDLO�FRP


