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ɍȾɄ����������������������@�����������

Ƚɭɪɛɚɧɨɜ�Ɋ�ɋ���Ⱥɛɞɭɥɚɥɢɟɜɚ�Ɏ�ɂ���ɋɭɥɬɚɧɨɜɚ�Ⱥ�ɂ�

ɋɍȻȻɈɍɆȿɇɈȼɕɃ�ɄȿɊȺɌɈɆɂɅȿɁ�ɉɊɂ�ɆɂɈɉɂɂ�ȼɕɋɈɄɈɃ�
ɋɌȿɉȿɇɂ�ɂ�ɆɂɈɉɂɑȿɋɄɈɆ�ȺɋɌɂȽɆȺɌɂɁɆȿ�ɇȺ�ȽɅȺɁȺɏ�ɋ�ɌɈɇɄɈɃ�
ɊɈȽɈȼɂɐȿɃ

ɇɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɣ�ɐɟɧɬɪ�Ɉɮɬɚɥɶɦɨɥɨɝɢɢ�ɢɦɟɧɢ�ɚɤɚɞ��Ɂɚɪɢɮɵ�Ⱥɥɢɟɜɨɣ��ɝ�Ȼɚɤɭ��Ⱥɡɟɪɛɚɣɞɠɚɧ

Ʉɥɸɱɟɜɵɟ�ɫɥɨɜɚ��/DVLN��)HPWR/DVLN��ɫɭɛɛɨɭɦɟɧɨɜɵɣ�ɤɟɪɚɬɨɦɢɥɟɡ

ɗɤɫɢɦɟɪɥɚɡɟɪɧɚɹ�ɤɨɪɪɟɤɰɢɹ�ɹɜɥɹɟɬɫɹ�ɨɫɧɨɜɧɵɦ�ɢ�ɧɚɢɛɨɥɟɟ�ɪɚɫɩɪɨɫɬɪɚɧɟɧɧɵɦ�ɦɟɬɨɞɨɦ�ɜɨɫɫɬɚɧɨɜɥɟ�
ɧɢɹ�ɡɪɟɧɢɹ��ɇɚ�ɫɟɝɨɞɧɹɲɧɢɣ�ɞɟɧɶ�ɢɡɜɟɫɬɧɨ�ɛɨɥɟɟ����ɦɟɬɨɞɨɜ�ɤɨɪɪɟɤɰɢɢ�ɚɦɟɬɪɨɩɢɣ��ɢɡ�ɧɢɯ�ɧɚɢɛɨɥɟɟ�ɪɚɫ�
ɩɪɨɫɬɪɚɧɟɧɧɵɟ� ɷɬɨ�ɮɨɬɨɪɟɮɪɚɤɰɢɨɧɧɚɹ� ɤɟɪɚɬɷɤɬɨɦɢɹ�� ɦɢɤɪɨɤɟɪɚɬɨɦɧɵɣ�/DVLN�� ɮɟɦɬɨɫɟɤɭɧɞɧɵɣ�/DVLN��
HSL�/DVLN��/DVHN��ɬɪɚɧɫɷɩɢɬɟɥɢɚɥɶɧɚɹ�ɤɟɪɚɬɷɤɬɨɦɢɹ�>���@�

Ɏɨɬɨɪɟɮɪɚɤɰɢɨɧɧɚɹ�ɢ�ɬɪɚɧɫɷɩɢɬɟɥɢɚɥɶɧɚɹ�ɤɟɪɚɬɷɤɬɨɦɢɢ��HSL�/DVLN�ɢ�/DVHN�ɩɪɢ�ɦɢɨɩɢɢ�ɜɵɫɨɤɨɣ�ɫɬɟ�
ɩɟɧɢ�ɧɟ�ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɸɬ�ɜɵɫɨɤɢɣ�ɪɟɮɪɚɤɰɢɨɧɧɵɣ�ɷɮɮɟɤɬ�ɜɫɥɟɞɫɬɜɢɟ�ɪɚɡɜɢɬɢɹ�ɫɬɨɣɤɢɯ�ɫɭɛɷɩɢɬɟɥɢɚɥɶɧɵɯ�
ɩɨɦɭɬɧɟɧɢɣ�ɪɚɡɥɢɱɧɨɣ�ɫɬɟɩɟɧɢ�ɢɧɬɟɧɫɢɜɧɨɫɬɢ�>���@�

ɇɚɢɛɨɥɟɟ�ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɵɦ�ɢ�ɛɟɡɨɩɚɫɧɵɦ�ɦɟɬɨɞɨɦ�ɹɜɥɹɟɬɫɹ�/DVLN��ɛɥɚɝɨɞɚɪɹ�ɤɨɬɨɪɨɦɭ�ɜ�ɝɨɞ�ɧɟɫɤɨɥɶɤɨ�ɦɢɥ�
ɥɢɨɧɨɜ�ɥɸɞɟɣ�ɢɡɛɚɜɥɹɸɬɫɹ�ɨɬ�ɪɟɮɪɚɤɰɢɨɧɧɵɯ�ɚɧɨɦɚɥɢɣ��Ʉɨɪɨɬɤɢɣ�ɩɟɪɢɨɞ�ɪɟɚɛɢɥɢɬɚɰɢɢ�ɩɨɫɥɟ�ɨɩɟɪɚɰɢɢ�
/DVLN�ɞɟɥɚɟɬ�ɞɚɧɧɵɣ�ɦɟɬɨɞ�ɤɨɪɪɟɤɰɢɢ�ɛɨɥɟɟ�ɩɪɢɜɥɟɤɚɬɟɥɶɧɵɦ�ɤɚɤ�ɞɥɹ�ɯɢɪɭɪɝɚ��ɬɚɤ�ɢ�ɞɥɹ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�>���@�

Ⱦɥɹ� ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɹ� ɩɨɜɟɪɯɧɨɫɬɧɨɝɨ� ɥɨɫɤɭɬɚ� ɪɨɝɨɜɢɰɵ� ɩɨ� ɦɟɬɨɞɢɤɟ� /DVLN� ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɬɫɹ� ɦɢɤɪɨɤɟɪɚ�
ɬɨɦ�ɢɥɢ�ɮɟɦɬɨɫɟɤɭɧɞɧɵɣ�ɥɚɡɟɪ��Ɇɢɤɪɨɤɟɪɚɬɨɦɧɵɣ�/DVLN�ɜɨɬ�ɭɠɟ�ɛɨɥɟɟ����ɥɟɬ�ɡɚɪɟɤɨɦɟɧɞɨɜɚɥ�ɫɟɛɹ�ɤɚɤ�
ɧɚɢɛɨɥɟɟ�ɩɪɟɞɫɤɚɡɭɟɦɵɣ�ɢ�ɧɚɞɟɠɧɵɣ�ɦɟɬɨɞ��Ɇɟɬɨɞɢɤɚ� ɜɵɤɪɚɢɜɚɧɢɹ�ɩɨɜɟɪɯɧɨɫɬɧɨɝɨ�ɥɨɫɤɭɬɚ�ɪɨɝɨɜɢɰɵ�
ɮɟɦɬɨɫɟɤɭɧɞɧɵɦ�ɥɚɡɟɪɨɦ�ɫ�ɩɨɫɥɟɞɭɸɳɟɣ�ɷɤɫɢɦɟɪɥɚɡɟɪɧɨɣ�ɚɛɥɹɰɢɟɣ�ɫɬɪɨɦɵ�ɩɨɫɥɟɞɧɢɟ����ɥɟɬ�ɧɚɛɢɪɚɟɬ�
ɩɨɩɭɥɹɪɧɨɫɬɶ�ɜ�ɜɟɞɭɳɢɯ�ɤɥɢɧɢɤɚɯ�ɦɢɪɚ�ɤɚɤ�ɫɚɦɚɹ�ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɚɹ��ɛɟɡɨɩɚɫɧɚɹ�ɢ�ɛɟɡɛɨɥɟɡɧɟɧɧɚɹ�ɩɪɨɰɟɞɭɪɚ�ɫ�
ɤɨɪɨɬɤɢɦ�ɩɟɪɢɨɞɨɦ�ɪɟɚɛɢɥɢɬɚɰɢɢ�>���@�

Ɉɬɫɭɬɫɬɜɢɟ�ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɟɫɤɢ�ɞɨɫɬɨɜɟɪɧɵɯ�ɨɬɥɢɱɢɣ�ɦɟɠɞɭ�ɤɥɢɧɢɤɨ�ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɵɦɢ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɦɢ�/DVLN�
ɢ�)HPWRODVLN�ɛɵɥɢ�ɩɪɨɞɟɦɨɧɫɬɪɢɪɨɜɚɧɵ�ɜ�ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹɯ�>�@��Ɉɞɧɚɤɨ��ɩɨɫɥɟɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɚɹ�ɨɩ�
ɬɢɱɟɫɤɚɹ�ɤɨɝɟɪɟɧɬɧɚɹ�ɬɨɦɨɝɪɚɮɢɹ�ɪɨɝɨɜɢɰɵ�ɩɪɨɞɟɦɨɧɫɬɪɢɪɨɜɚɥɚ�ɧɟɪɚɜɧɨɦɟɪɧɨɫɬɶ�ɬɨɥɳɢɧɵ�ɥɨɫɤɭɬɚ�ɩɪɢ�
ɦɢɤɪɨɤɟɪɚɬɨɦɧɨɦ�/DVLN�ɟ��ɚ�ɢɦɟɧɧɨ�ɬɨɥɳɢɧɚ�ɥɨɫɤɭɬɚ�ɩɨ�ɩɟɪɢɮɟɪɢɢ�ɛɵɥɚ�ɛɨɥɶɲɟ�ɱɟɦ�ɜ�ɰɟɧɬɪɟ��ɱɬɨ�ɜɥɢɹɟɬ�
ɧɚ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬ�ɨɩɟɪɚɰɢɢ�ɩɪɢ�ɜɵɫɨɤɨɣ�ɛɥɢɡɨɪɭɤɨɫɬɢ�>���@�

Ɏɟɦɬɨɫɟɤɭɧɞɧɵɣ�ɥɚɡɟɪ�ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ�ɫɨɡɞɚɜɚɬɶ�ɥɨɫɤɭɬ�ɪɨɝɨɜɢɰɵ�ɪɚɡɥɢɱɧɨɣ�ɬɨɥɳɢɧɵ��ɨɬ����ɦɤɦ���ɱɬɨ�ɞɚɟɬ�
ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶ�ɤɨɪɪɢɝɢɪɨɜɚɬɶ�ɦɢɨɩɢɸ�ɜɵɫɨɤɨɣ�ɫɬɟɩɟɧɢ�ɢ�ɫɨɯɪɚɧɹɬɶ�ɛɨɥɶɲɭɸ�ɨɫɬɚɬɨɱɧɭɸ�ɬɨɥɳɢɧɭ�ɫɬɪɨɦɵ�
ɪɨɝɨɜɢɰɵ�>���@�

ɐɟɥɶ��Ɉɰɟɧɢɬɶ�ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɶ�ɷɤɫɢɦɟɪɥɚɡɟɪɧɨɣ�ɤɨɪɪɟɤɰɢɢ�ɦɢɨɩɢɢ�ɜɵɫɨɤɨɣ�ɫɬɟɩɟɧɢ�ɢ�ɦɢɨɩɢɱɟɫɤɨɝɨ�
ɚɫɬɢɝɦɚɬɢɡɦɚ�ɦɟɬɨɞɨɦ�ɫɭɛɛɨɭɦɟɧɨɜɨɝɨ�ɤɟɪɚɬɨɦɢɥɟɡɚ�ɧɚ�ɝɥɚɡɚɯ�ɫ�ɬɨɧɤɨɣ�ɪɨɝɨɜɢɰɟɣ�

Ɇɚɬɟɪɢɚɥ�ɢ�ɦɟɬɨɞɵ��ȼ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɟ�ɜɤɥɸɱɟɧɵ����� ɝɥɚɡ����ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ� ɫ�ɦɢɨɩɢɟɣ�ɜɵɫɨɤɨɣ�ɫɬɟɩɟɧɢ�
ɢ�ɦɢɨɩɢɱɟɫɤɢɦ�ɚɫɬɢɝɦɚɬɢɡɦɨɦ��ɩɨɞɜɟɪɝɲɢɯɫɹ�ɫɭɛɛɨɭɦɟɧɨɜɨɦɭ�ɤɟɪɚɬɨɦɢɥɟɡɭ�ɜ�ɷɤɫɢɦɟɪɥɚɡɟɪɧɨɦ�ɨɬɞɟɥɟ�
ɧɢɢ�ɇɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɝɨ�Ɉɮɬɚɥɶɦɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɝɨ�ɐɟɧɬɪɚ�ɢɦ��ɚɤɚɞ��Ɂ�Ⱥɥɢɟɜɨɣ��ɋɪɟɞɢ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�ɛɵɥɢ����ɠɟɧɳɢɧ�
��������ɢ����ɦɭɠɱɢɧ����������

Ɋɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ�ɜɵɩɨɥɧɟɧɧɵɯ�ɷɤɫɢɦɟɪɧɵɯ�ɥɚɡɟɪɧɵɯ�ɨɩɟɪɚɰɢɣ�ɜ�ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ�ɨɬ�ɫɬɟɩɟɧɢ�ɦɢɨɩɢɢ�ɩɪɟɞ�
ɫɬɚɜɥɟɧɨ�ɜ�ɬɚɛɥ�����ɋɪɨɤɢ�ɧɚɛɥɸɞɟɧɢɹ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�ɫɨɫɬɚɜɥɹɥɢ�ɨɬ����ɞɨ����ɦɟɫɹɰɟɜ��ɜɨɡɪɚɫɬ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�²�ɨɬ�
���ɞɨ����ɥɟɬ��

Ɍɚɛɥɢɰɚ���
Ɋɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ�ɝɥɚɡ�ɜ�ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ�ɨɬ�ɫɬɟɩɟɧɢ�ɦɢɨɩɢɢ

Ɇɢɨɩɢɹ��Ⱦ�� ������ɞɨ������ ������ɞɨ������� ɋɜɵɲɟ�������
Ʉɨɥɢɱɟɫɬɜɨ�ɝɥɚɡ ��� �� ��

ɉɚɰɢɟɧɬɚɦ� ɩɪɨɜɨɞɢɥɨɫɶ� ɫɬɚɧɞɚɪɬɧɨɟ� ɨɮɬɚɥɶɦɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɟ� ɨɛɫɥɟɞɨɜɚɧɢɟ�� ɜɤɥɸɱɚɸɳɟɟ� ɜɢɡɨɦɟɬɪɢɸ��
ɚɜɬɨɪɟɮɤɟɪɚɬɨɦɟɬɪɢɸ��ɩɧɟɜɦɨɬɨɧɨɦɟɬɪɢɸ��7RPH\��əɩɨɧɢɹ���ɚ�ɬɚɤɠɟ�ɫɩɟɰɢɮɢɱɟɫɤɨɟ�ɨɛɫɥɟɞɨɜɚɧɢɟ��ɤɨɪɧɟ�
ɚɥɶɧɚɹ�ɬɨɩɨɝɪɚɮɢɹ��$WODV��&DUO�=HLVV�0HGLWHF��Ƚɟɪɦɚɧɢɹ���3HQWDFDP��2FXOXV��ɋɒȺ���ɤɥɢɧɢɱɟɫɤɚɹ�ɚɛɟɪɪɨɦɟ�
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ɬɪɢɹ��:$6&$��&DUO�=HLVV�0HGLWHF��Ƚɟɪɦɚɧɢɹ���ɨɩɬɢɱɟɫɤɚɹ�ɤɨɝɟɪɟɧɬɧɚɹ�ɬɨɦɨɝɪɚɮɢɹ�ɩɟɪɟɞɧɟɝɨ�ɨɬɪɟɡɤɚ�ɝɥɚɡɚ�
�2&7�9LVDQWH��&DUO�=HLVV�0HGLWHF��Ƚɟɪɦɚɧɢɹ��

Ⱦɥɹ�ɜɵɤɪɚɢɜɚɧɢɹ�ɩɨɜɟɪɯɧɨɫɬɧɨɝɨ�ɥɨɫɤɭɬɚ�ɪɨɝɨɜɢɰɵ�ɩɪɢɦɟɧɹɥɫɹ�ɮɟɦɬɨɫɟɤɭɧɞɧɵɣ�ɥɚɡɟɪ�9LVX0D[��&DUO�
=HLVV�0HGLWHF��Ƚɟɪɦɚɧɢɹ���ɗɤɫɢɦɟɪɥɚɡɟɪɧɚɹ�ɚɛɥɹɰɢɹ�ɩɪɨɜɨɞɢɥɚɫɶ�ɧɚ�ɷɤɫɢɦɟɪɧɨɦ�ɥɚɡɟɪɟ�©0(/���ª� �&DUO�
=HLVV�0HGLWHF��Ƚɟɪɦɚɧɢɹ���

ɉɚɪɚɦɟɬɪɵ�ɪɨɝɨɜɢɱɧɨɝɨ�ɥɨɫɤɭɬɚ��ɬɨɥɳɢɧɚ�ɥɨɫɤɭɬɚ��������ɦɤɦ��ɞɢɚɦɟɬɪ�ɥɨɫɤɭɬɚ�±������ɦɦ��ɪɚɫɩɨɥɨɠɟ�
ɧɢɟ�ɧɨɠɤɢ���ɜɟɪɯɧɟɟ��ɭɝɨɥ�ɧɨɠɤɢ������ɝɪɚɞɭɫɨɜ��ɲɢɪɢɧɚ�ɧɨɠɤɢ�±������ɦɦ��ɭɝɨɥ�ɫɪɟɡɚ�ɥɨɫɤɭɬɚ������ɝɪɚɞɭɫɨɜ�

ɉɨɫɥɟ�ɷɤɫɢɦɟɪɥɚɡɟɪɧɨɣ�ɚɛɥɹɰɢɢ�ɫɬɪɨɦɚ�ɪɨɝɨɜɢɰɵ�ɩɪɨɦɵɜɚɥɚɫɶ�ɮɢɡ�ɪɚɫɬɜɨɪɨɦ�ɢ�ɪɚɫɬɜɨɪɨɦ�ɚɧɬɢɛɢɨ�
ɬɢɤɚ��ɨɮɥɨɤɫɚɰɢɧ�������ɞɥɹ�ɭɞɚɥɟɧɢɹ�ɞɟɛɪɢɡɚ��ɉɨɫɥɟ�ɨɩɟɪɚɰɢɢ�ɧɚɡɧɚɱɚɥɢɫɶ�ɢɧɫɬɢɥɥɹɰɢɢ�ɪɚɫɬɜɨɪɨɜ�ɚɧɬɢ�
ɛɢɨɬɢɤɚ��ɤɨɪɬɢɤɨɫɬɟɪɨɢɞɚ�ɢ�ɫɥɟɡɨɡɚɦɟɧɢɬɟɥɹ��

ȼ�ɪɚɛɨɬɭ�ɜɤɥɸɱɟɧɵ�ɝɥɚɡɚ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�ɫ�ɬɨɥɳɢɧɨɣ�ɪɨɝɨɜɢɰɵ�ɦɟɧɟɟ�����ɦɤɦ��ɫɪɟɞɧɹɹ�ɩɚɯɢɦɟɬɪɢɹ�ɪɨɝɨɜɢ�
ɰɵ�ɜ�ɰɟɧɬɪɟ�ɫɨɫɬɚɜɢɥɚ��������������ɦɤɦ�

ɋɬɚɬɢɫɬɢɱɟɫɤɚɹ�ɨɛɪɚɛɨɬɤɚ�ɩɪɨɜɨɞɢɥɚɫɶ�ɫ�ɩɨɦɨɳɶɸ�ɩɪɨɝɪɚɦɦɵ�0LFURVRIW�2I¿FH�([FHOO�
Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɵ�ɢ�ɨɛɫɭɠɞɟɧɢɹ��Ɉɫɧɨɜɧɵɟ�ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɵɟ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ�ɜ�ɩɪɟɞ��ɢ�ɩɨɫɥɟɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɦ�ɩɟ�

ɪɢɨɞɟ�ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɵ�ɜ�ɬɚɛɥɢɰɟ����
Ɍɚɛɥɢɰɚ��

Ɏɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɵɟ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ�)HPWR/DVLN�ɞɨ�ɢ�ɩɨɫɥɟ�ɨɩɟɪɚɰɢɢ�ɩɪɢ�ɦɢɨɩɢɢ�ɜɵɫɨɤɨɣ�ɫɬɟɩɟɧɢ

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ Ⱦɨ�ɨɩɟɪɚɰɢɢ
ɉɨɫɥɟ�ɨɩɟɪɚɰɢɢ

��ɟ�ɫɭɬɤɢ ��ɦɟɫ ��ɦɟɫ ��ɝɨɞ
ɋɮɟɪɨɷɤɜɢɜɚɥɟɧɬ ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
Ɇɢɨɩɢɹ ���������� ��������� ���������� ���������� ����������
Ⱥɫɬɢɝɦɚɬɢɡɦ� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
ɇɄɈɁ ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
ɄɈɁ ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
ɉɚɯɢɦɟɬɪɢɹ� ������������ ����������� ����������� ����������� �����������

ɂɡ�ɬɚɛɥɢɰɵ�ɜɢɞɧɨ��ɱɬɨ�ɜ�ɩɨɫɥɟɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɦ�ɩɟɪɢɨɞɟ�ɭɞɚɥɨɫɶ�ɞɨɫɬɢɱɶ�ɫɧɢɠɟɧɢɹ�ɪɟɮɪɚɤɰɢɢ�ɝɥɚɡɚ��ɩɨ�
ɜɵɫɢɬɶ�ɧɟɤɨɪɪɢɝɢɪɨɜɚɧɧɭɸ�ɨɫɬɪɨɬɭ�ɡɪɟɧɢɹ�ɢ�ɧɟɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɨ�ɩɨɜɵɫɢɬɶ�ɨɫɬɪɨɬɭ�ɡɪɟɧɢɹ�ɫ�ɤɨɪɪɟɤɰɢɟɣ��

ɇɚ���ɝɥɚɡɚɯ��������ɩɪɢ�ɛɢɨɦɢɤɪɨɫɤɨɩɢɢ�ɜ�ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɨɣ�ɡɨɧɟ�ɪɨɝɨɜɢɰɵ�ɩɪɨɫɦɚɬɪɢɜɚɥɢɫɶ�ɜɟɪɬɢɤɚɥɶɧɵɟ�
ɫɬɪɢɢ��ɤɨɬɨɪɵɟ�ɩɪɨɲɥɢ�ɱɟɪɟɡ���ɦɟɫɹɰɟɜ�ɩɨɫɥɟ�ɨɩɟɪɚɰɢɢ��ɇɚ���ɝɥɚɡɚɯ��������ɨɫɬɚɬɨɱɧɚɹ�ɪɟɮɪɚɤɰɢɹ�ɫɨɫɬɚ�
ɜɢɥɚ�ɨɬ������ɞɨ������Ⱦ���ɷɬɨ�ɛɵɥɨ�ɫɜɹɡɚɧɨ�ɫ�ɜɵɫɨɤɨɣ�ɦɢɨɩɢɟɣ�ɢ�ɧɟɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶɸ�ɩɨɥɧɨɣ�ɷɦɦɟɬɪɨɩɢɡɚɰɢɟɣ�
ɪɟɮɪɚɤɰɢɢ��ɪɢɫ����

�ɉɚɰɢɟɧɬɵ�ɛɵɥɢ�ɩɪɟɞɭɩɪɟɠɞɟɧɵ�ɞɨ�ɨɩɟɪɚɰɢɢ�ɨ� ɜɨɡɦɨɠɧɨɣ�ɨɫɬɚɬɨɱɧɨɣ�ɛɥɢɡɨɪɭɤɨɫɬɢ��ɇɟɤɨɪɪɢɝɢɪɨ�
ɜɚɧɧɚɹ�ɨɫɬɪɨɬɚ�ɡɪɟɧɢɹ�ɩɨɜɵɫɢɥɚɫɶ�ɜɨ�ɜɫɟɯ�ɫɥɭɱɚɹɯ��Ɉɫɬɚɬɨɱɧɚɹ�ɪɟɮɪɚɤɰɢɹ�ɫɨɫɬɚɜɢɥɚ������������Ⱦ�������ɞɨ�
�����Ⱦ����ɚɫɬɢɝɦɚɬɢɱɟɫɤɢɣ�ɤɨɦɩɨɧɟɧɬ�ɭɦɟɧɶɲɢɥɫɹ�ɞɨ������������Ⱦ���������ɞɨ������Ⱦ����ɇɚ����ɝɥɚɡɚɯ��������
ɭɞɚɥɨɫɶ�ɩɨɜɵɫɢɬɶ�ɨɫɬɪɨɬɭ�ɡɪɟɧɢɹ�ɫ�ɤɨɪɪɟɤɰɢɟɣ�ɧɚ���ɫɬɪɨɱɤɭ��

ɉɨ�ɞɚɧɧɵɦ�ɨɩɬɢɱɟɫɤɨɣ�ɤɨɝɟɪɟɧɬɧɨɣ�ɬɨɦɨɝɪɚɮɢɢ�ɪɨɝɨɜɢɰɵ�ɬɨɥɳɢɧɚ�ɪɨɝɨɜɢɱɧɨɝɨ�ɥɨɫɤɭɬɚ�ɜ�ɰɟɧɬɪɟ�ɛɵɥɚ�
�����������ɦɤɦ��ɩɨ�ɩɟɪɢɮɟɪɢɢ�±������������ɦɤɦ���ɪɢɫ������Ⱥɧɚɥɢɡ�ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɵɯ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɨɜ�ɩɨɤɚɡɚɥ��
ɱɬɨ�ɬɨɥɳɢɧɚ�ɥɨɫɤɭɬɚ�ɩɨ�ɩɟɪɢɮɟɪɢɢ�ɛɵɥɚ�ɛɨɥɶɲɟ�ɧɚ�ɝɥɚɡɚɯ�ɫ�ɤɪɭɬɨɣ�ɪɨɝɨɜɢɰɟɣ��Ɉɫɬɚɬɨɱɧɚɹ�ɬɨɥɳɢɧɚ�ɫɬɪɨ�
ɦɵ�ɪɨɝɨɜɢɰɵ�ɫɨɫɬɚɜɢɥɚ�ɜ�ɫɪɟɞɧɟɦ�������������ɦɤɦ���ɪɢɫ�����

ȼɵɫɨɤɚɹ�ɨɫɬɪɨɬɚ�ɡɪɟɧɢɹ�ɛɵɥɚ�ɩɨɥɭɱɟɧɚ�ɭɠɟ�ɧɚ�ɫɥɟɞɭɸɳɢɣ�ɞɟɧɶ�ɩɨɫɥɟ�ɨɩɟɪɚɰɢɢ�ɢ�ɜ�ɬɟɱɟɧɢɟ�ɜɫɟɝɨ�ɫɪɨɤɚ�
ɧɚɛɥɸɞɟɧɢɹ�ɨɫɬɚɜɚɥɚɫɶ�ɛɟɡ�ɢɡɦɟɧɟɧɢɣ��ɂɧɞɭɰɢɪɨɜɚɧɧɨɣ�ɷɤɬɚɡɢɢ�ɜɵɹɜɥɟɧɨ�ɧɟ�ɛɵɥɨ��ɇɚɢɥɭɱɲɢɟ�ɪɟɡɭɥɶɬɚ�
ɬɵ�ɛɵɥɢ�ɩɨɥɭɱɟɧɵ�ɜ�ɫɪɨɤɟ�ɜ���ɦɟɫɹɰ�ɩɨɫɥɟ�ɨɩɟɪɚɰɢɢ�ɧɚ�ɝɥɚɡɚɯ�ɫ�ɦɢɨɩɢɟɣ�ɞɨ����Ⱦ���ɉɪɢ�ɤɨɪɪɟɤɰɢɢ�ɦɢɨɩɢɢ�
ɫɜɵɲɟ�������Ⱦ��ɦɵ�ɨɪɢɟɧɬɢɪɨɜɚɥɢɫɶ�ɧɚ�ɨɫɬɚɬɨɱɧɭɸ�ɬɨɥɳɢɧɭ�ɫɬɪɨɦɵ�ɪɨɝɨɜɢɰɵ��ɤɨɬɨɪɚɹ�ɜ�ɧɚɲɟɦ�ɫɥɭɱɚɟ�
ɛɵɥɚ�ɧɟ�ɦɟɧɶɲɟ�����ɦɤɦ��

Ɂɚɤɥɸɱɟɧɢɟ��Ɍɚɤɢɦ�ɨɛɪɚɡɨɦ��ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɟ�ɪɨɝɨɜɢɱɧɨɝɨ�ɥɨɫɤɭɬɚ�ɬɨɥɳɢɧɨɣ�ɦɟɧɟɟ�����ɦɤɦ�ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ�
ɤɨɪɪɢɝɢɪɨɜɚɬɶ�ɦɢɨɩɢɸ�ɜɵɫɨɤɨɣ�ɫɬɟɩɟɧɢ�ɢ�ɦɢɨɩɢɱɟɫɤɢɣ�ɚɫɬɢɝɦɚɬɢɡɦ�ɧɚ�ɝɥɚɡɚɯ�ɫ�ɬɨɧɤɨɣ�ɪɨɝɨɜɢɰɟɣ��ɋɭɛ�
ɛɨɭɦɟɧɨɜɵɣ�ɤɟɪɚɬɨɦɢɥɟɡ�ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ�ɞɨɫɬɢɝɧɭɬɶ�ɪɟɮɪɚɤɰɢɢ�ɰɟɥɢ��ɫɨɯɪɚɧɹɹ�ɛɨɥɶɲɭɸ�ɨɫɬɚɬɨɱɧɭɸ�ɬɨɥɳɢɧɭ�
ɫɬɪɨɦɵ�ɪɨɝɨɜɢɰɵ��Ʉɨɪɨɬɤɢɣ� ɫɪɨɤ� ɪɟɚɛɢɥɢɬɚɰɢɢ�ɩɨɫɥɟ� ɫɭɛɛɨɭɦɟɧɨɜɨɝɨ� ɤɟɪɚɬɨɦɢɥɟɡɚ� ɞɚɟɬ� ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶ�
ɚɤɬɢɜɧɵɦ�ɥɸɞɹɦ�ɩɪɢɫɬɭɩɚɬɶ�ɤ�ɩɪɢɜɵɱɧɨɦɭ�ɨɛɪɚɡɭ�ɠɢɡɧɢ�ɭɠɟ�ɧɚ�ɫɥɟɞɭɸɳɢɣ�ɞɟɧɶ�ɩɨɫɥɟ�ɨɩɟɪɚɰɢɢ�
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Ɋɢɫɭɧɨɤ�����ɋɪɚɜɧɢɬɟɥɶɧɚɹ�ɤɟɪɚɬɨɬɨɩɨɝɪɚɮɢɹ�ɪɨɝɨɜɢɰɵ�ɩɚɰɢɟɧɬɚ�Ⱥ��ɞɨ�ɢ�ɩɨɫɥɟ�)HPWR/DVLN�

Ɋɢɫɭɧɨɤ�����Ɉɩɬɢɱɟɫɤɚɹ�ɤɨɝɟɪɟɧɬɧɚɹ�ɬɨɦɨɝɪɚɮɢɹ�ɪɨɝɨɜɢɰɵ�ɩɚɰɢɟɧɬɚ�Ȼ��ɩɨɫɥɟ�)HPWR/DVLN�ɫ�ɰɟɥɶɸ�ɤɨɪɪɟɤɰɢɢ�ɦɢɨ�
ɩɢɢ�������Ⱦ��
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Ɋɢɫɭɧɨɤ�����ɋɪɚɜɧɢɬɟɥɶɧɚɹ�ɨɩɬɢɱɟɫɤɚɹ�
ɩɚɯɢɦɟɬɪɢɹ�ɪɨɝɨɜɢɰɵ�ɩɚɰɢɟɧɬɚ�Ⱥ��ɞɨ�ɢ�
ɩɨɫɥɟ�ɨɩɟɪɚɰɢɢ�)HPWR/DVLN�

ɅɂɌȿɊȺɌɍɊȺ
��� .DPL\D�.��6KLPL]X�.��2KPRWR�)��&RPSDULVRQ�RI�WKH�FKDQJHV�LQ�FRUQHDO�ELRPHFKDQLFDO�SURSHUWLHV�DIWHU�

SKRWRUH�IUDFWLYH�NHUDWHFWRP\�DQG�ODVHU�LQ�VLWX�NHUDWRPLOHXVLV��&RUQHD����������������±����
��� 0ROOHU�3HGHUVHQ�7��&DYDQDJK�+'��3HWUROO�:0��-HVWHU�-9��6WURPDO�ZRXQG�KHDOLQJ�H[SODLQV�UHIUDFWLYH�

LQVWDELOLW\�DQG�KD]H�GHYHORSPHQW�DIWHU�SKRWRUHIUDFWLYH�NHUDWHFWRP\��D���\HDU�FRQIRFDO�PLFURVFRSLF�VWXG\��
2SKWKDOPRORJ\������������������±�����

��� 7UDWWOHU�:%��%DUQHV� 6'��&XUUHQW� WUHQGV� LQ� DGYDQFHG� VXUIDFH� DEODWLRQ��&XUU�2SLQ�2SKWKDOPRO� ������
���������±����

��� 3UDNDVK�*��$JDUZDO�$��.XPDU�'$��&KDUL�0��$JDUZDO�$�� -DFRE�6��6ULYDVWDYD�'��)HPWRVHFRQG� VXE�
ERZPDQ�NHUDWRPLOHXVLV��D�SURVSHFWLYH��ORQJ�WHUP��LQWHUH\H�FRPSDULVRQ�RI�VDIHW\�DQG�RXWFRPHV�RI�����
YHUVXV�����ȝP�ÀDSV��$P�-�2SKWKDOPRO�������2FW������������������

��� 6ODGH�6*��'XUULH�'6��%LQGHU�36��$�SURVSHFWLYH��FRQWUDODWHUDO�H\H�VWXG\�FRPSDULQJ�WKLQ�ÀDS�/$6,.��VXE�
%RZPDQ¶V� NHUD�WRPLOHXVLV�� ZLWK� SKRWRUHIUDFWLYH� NHUDWHFWRP\�� 2SKWKDOPRO�RJ\� ������ �����������±
�����

��� /L�+��6XQ�7��:DQJ�0��=KDR�-��6DIHW\�DQG�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKLQ�ÀDS�/$6,.�XVLQJ�D�IHPWRVHFRQG�ODVHU�DQG�
PLFURNHUD�WRPH�LQ�WKH�FRUUHFWLRQ�RI�KLJK�P\RSLD�LQ�&KLQHVH�SDWLHQWV��-�5HIUDFW�6XUJ���������������±����

��� &KHQ�+-��;LD�<-�� =KRQJ�<<�� 6RQJ�;/��&KHQ�<*��$QWHULRU� VHJPHQW� RSWLFDO� FRKHUHQFH� WRPRJUDSK\�
PHDVXUHPHQW� RI� ÀDS� WKLFNQHVV� DIWHU�P\RSLF�/$6,.�XVLQJ� WKH�0RULD� RQH� XVH�SOXV�PLFURNHUDWRPH�� -�
5HIUDFW�6XUJ����������������±�����

��� &KDQJ� -6��&RPSOLFDWLRQV�RI� VXE�%RZPDQ¶V�NHUDWRPLOHXVLV�ZLWK�D� IHPWRVHFRQG� ODVHU� LQ������H\HV�� -�
5HIUDFW�6XUJ�������������6��±6����

$EGXOԥOL\HYD�)�ø���6XOWDQRYD�$�ø���4XUEDQRY�5�6�

<h.6Ԥ.�'Ԥ5Ԥ&Ԥ/ø�0ø23ø<$�9Ԥ�0ø23ø.�$67ø40$7ø=0�=$0$1,�
1$=ø.�%8<18=�4øù$�2/$1�*g=/Ԥ5'Ԥ�68%%280(1�.(5$720ø/(=

$NDGHPLN�=ΩULID�ΨOL\HYD�DGÕQD�0LOOL�2IWDOPRORJL\D�0ΩUNΩ]L��%DNÕ��$]ΩUED\FDQ

$oDU�V|]OԥU��/DVLN��)HPWR/DVLN��VXEERXPHQ�NHUDWRPLOH]

;h/$6Ԥ

0ԥTVԥG��1D]LN�EX\QX]�TLúD�RODQ�J|]OԥUGԥ�VXEERXPHQ�NHUDWRPLOH]��VXOX�LOԥ�\�NVԥN�GԥUԥFԥOL�PLRSL\D�Yԥ�PLRSLN�
DVWLTPDWL]PLQ�HNVLPHU�OD]HU�NRUUHNVL\DVÕQÕQ�HIIHNWLYOL\LQLQ�TL\PԥWOԥQGLULOPԥVL
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0DWHULDO�Yԥ�PHWRGODU��$NDGHPLN�=�ԤOL\HYD�DGÕQD�0LOOL�2IWDOPRORJL\D�0ԥUNԥ]LQLQ�HNVLPHU�OD]HU�ú|EԥVLQGԥ�
VXEERXPHQ�NHUDWRPLOH]�ԥPԥOL\\DWÕQD�PԥUX]�TDODQ�\�NVԥN�PLRSL\D�Yԥ�PLRSLN�DVWLTPDWL]P�LOԥ����[ԥVWԥ������J|]��
WԥGTLTDWD�GD[LO�HGLOPLúGLU��

1ԥWLFԥOԥU��ԤPԥOL\\DWGDQ�VRQUDNÕ�G|YUGԥ�NRUUHNVL\D�ROXQPD\DQ�J|UPԥ�LWLOL\L�E�W�Q�KDOODUGD�DUWPÕúGÕU��4DOÕT�
UHIUDNVL\D� ����������� '������� ±� ����� '��� WԥúNLO� HWPLú�� DVWLTPDWLN� NRPSRQHQW� ����������� '�� ������� ±� �����'���
TԥGԥU� D]DOPÕúGÕU�� ��� J|]Gԥ� ������� J|UPԥ� LWLOL\LQL� �� VԥWLU� NRUUHNVL\D� LOԥ� DUWÕUPDT�P�PN�Q� ROPXúGXU�� �� J|]Gԥ�
������� ELRPLNURVNRSL\D� ]DPDQÕ� EX\QX]� TLúDQÕQ�PԥUNԥ]L� ]RQDVÕQGD� ԥPԥOL\\DWGDQ� �� D\� VRQUD� VRUXODQ� YHUWLNDO�
VWUL\DODU�P�úDKLGԥ�ROXQPXúGXU�� �� J|]Gԥ� �������TDOÕT� UHIUDNVL\D� ����'�±� ����'� WԥúNLO� HWPLúGLU��2SWLN�NRKHUHQW�
WRPRTUD¿\DQÕQ�J|VWԥULFLOԥULQԥ�J|Uԥ�EX\QX]�TLúD�ORVNXWXQXQ�TDOÕQOÕ÷Õ�PԥUNԥ]Gԥ������������PNP��SHULIHUL\DGD�±�
�����������ROPXúGXU��

<HNXQ�� 6XEERXPHQ� NHUDWRPLOH]� EX\QX]� TLúD� VWURPDVÕQÕQ� E|\�N� TDOÕT� TDOÕQOÕ÷ÕQÕ� VD[OD\DUDT� UHIUDNVL\D\D�
PԥTVԥG� QDLO� ROPDT� LPNDQÕ� \DUDGÕU�� 6XEERXPHQ� NHUDWRPLOH]GԥQ� VRQUD� TÕVD� UHDELOLWDVL\D�P�GGԥWL� ԥPԥOL\\DWGDQ�
VRQUDNÕ�J�QGԥ�IԥDO�LQVDQODUD�DGL�Kԥ\DW�WԥU]LQL�GDYDP�HWGLUPԥN�LPNDQÕ�YHULU��

$EGXODOL\HYD�)�,���6XOWDQRYD�Ⱥ�,���*XUEDQRY�5�6�

68%�%2:0$1�.(5$720,/(86,6�,1�+,*+�0<23,$�$1'�0<23,&�
$67,*0$7,60�,1�(<(6�:,7+�7+,1�&251($6

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

.H\�ZRUGV��/DVLN��)HPWR/DVLN��VXE�%RZPDQ�NHUDWRPLOHXVLV�

680085<

3XUSRVH��7R�HYDOXDWH�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�H[FLPHU�ODVHU�FRUUHFWLRQ�RI�KLJK�P\RSLD�DQG�P\RSLF�DVWLJPDWLVP�E\�
VXE�%RZPDQ�NHUDWRPLOHXVLV�LQ�H\HV�ZLWK�WKLQ�FRUQHDV�

0DWHULDO�DQG�PHWKRGV��7KH�VWXG\�LQFOXGHG�����H\HV�RI����SDWLHQWV�ZLWK�KLJK�P\RSLD�DQG�P\RSLF�DVWLJPDWLVP�
ZKR�KDG�VXE�%RZPDQ�NHUDWRPLOHXVLV�LQ�WKH�([FLPHU�/DVHU�'HSDUWPHQW�RI�WKH�1DWLRQDO�&HQWUH�RI�2SKWKDOPRORJ\�
QDPHG�DIWHU�DFDG��=DULID�$OL\HYD�

5HVXOWV��3RVWRSHUDWLYHO\��XQFRUUHFWHG�YLVXDO�DFXLW\�KDV�LPSURYHG�LQ�DOO�FDVHV��5HVLGXDO�UHIUDFWLRQ�ZDV�������
�������'�������WR������'���WKH�DVWLJPDWLF�FRPSRQHQW�KDV�GHFUHDVHG�WR������������'��������WR������'���:H�KDYH�
PDQDJHG�WR�LPSURYH�%&9$�E\���OLQH�LQ����H\HV���������,Q���H\HV��������LQ�WKH�FHQWUDO�DUHD�RI�WKH�FRUQHD�WKH�
YHUWLFDO�VWULDH�FRXOG�EH�REVHUYHG�E\�ELRPLFURVFRS\�ZKLFK�GLVDSSHDUHG���PRQWKV�DIWHU�WKH�VXUJHU\��,Q���H\HV��������
WKH�UHVLGXDO�UHIUDFWLRQ�UDQJHG�IURP������WR������'��$FFRUGLQJ�WR�WKH�2&7�RI�WKH�FRUQHD��WKH�WKLFNQHVV�RI�FRUQHDO�
ÀDS�LQ�WKH�FHQWHU�ZDV�������������PFP��LQ�WKH�SHULSKHU\�±�������������PNP��

&RQFOXVLRQ�� 6XE�%RZPDQ� NHUDWRPLOHXVLV� DOORZV� DFKLHYLQJ� RI� UHIUDFWLYH� JRDO� SUHVHUYLQJ� D� ODUJH� UHVLGXDO�
WKLFNQHVV�RI�WKH�FRUQHDO�VWURPD��6KRUW�WHUP�RI�WKH�UHKDELOLWDWLRQ�DIWHU�WKH�VXE�%RZPDQ�NHUDWRPLOHXVLV�DOORZV�WR�
DFWLYH�SHRSOH�WR�FRPH�EDFN�WR�QRUPDO�OLIH�WKH�QH[W�GD\�DIWHU�WKH�VXUJHU\�

Ⱦɥɹ�ɤɨɪɪɟɫɩɨɧɞɟɧɰɢɢ�
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