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ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ 

ɶ ʷˁʻʶˋʹ ʰˎˍʺ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍʽˌ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍʶˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˉˇˉˍʽˁʺ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˁʰʽ ʷ˔ʶʽ 

ʵʽʰ˃ˇˊ˒˖ʻʶʾ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍˇˎˌ ˁʰˍϥ ʶ˅ˇˎˋʽˇʵˈˍʹˋʹ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏˌ όɳɳύ нлмрκор ˁʰʽ нлмрκнпрн ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ 

ˍˇˎ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʽ ˍˇ˄ ɿˈ˃ˇ поспκлрΦлнΦнлмс, ˋʶ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˃ʶ ˍʹ˄ ʃˊʱ˅ʹ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰ 

ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ттκмнΦлнΦнлмсΦ  

ɼʰˍˈˉʽ˄ ˍʹˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁˇˏ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰ ɹɹ ʰˉˈ ˍʹ˄ мʹ ɹʰ˄ˇˎʰˊʾˇˎ нлмс 

ˁʰʽ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ˁʰˍʶˎʻˏ˄ˋʶʽˌ ˍˇˎ ˉˎ˂˗˄ʰ ɹɹɹ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ʵʹ˃ˇˋʽˇˉˇʾʹˋʹ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄ 

ˉˊˇˌ ˍˇ ˁˇʽ˄ˈΣ ʰˎˍʺ ʹ ʷˁʻʶˋʹ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰΣ̩  ʰ˄ʰ˒ʷˊʶˍʰʽ ˋˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˉˇˎ ˍʶ˂ʶʾ˖ˋʶ ˍʹ˄ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ 

2019Φ ɶ ˉʰˊˇˏˋʰ ʷˁʻʶˋʹΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʰ ʶˍʺˋʽʰ ˉˇˋˇˍʽˁʱ ˎˉˇʵʶʾʴ˃ʰˍʰ ˉˇˎ ʶˉʽˋˎ˄ʱˉˍˇ˄ˍʰʽΣ 

ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇˎ˄ ˁʰʽ ˉʰˊʷ˔ˇˎ˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʴʽʰ ˍʹ ˄ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ʶˉʽʵˈˋʶʽˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌΣ ˍˇ 

ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ˇ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌΣ ˍˇ ˉˊˇ˒ʾ˂ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌΣ ˍʹ˄ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹ ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ 

ˁʰˍʱ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰ LLΣ ˍʹ˄ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍʹˌ ʻʷˋʹˌ ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌΦ  

ɶ ʷˁʻʶˋʹ ʰˎˍʺ ʶʴˁˊʾʻʹˁʶ ʰˉˈ ˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ˋˍʽˌ нт ɾʱʽˇˎ 2020.  

ɶ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ˖ˌ ɳˉˇˉˍʽˁʺ ɮˊ˔ʺ, ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ поспκнлмсΣ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽ ˍʹ˄ 

ˍˊˇˉˇˉˇʾʹˋʹ ʺ ʰ˄ʰ˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˍʹˌ ʵʹ˃ˇˋʽʶˎ˃ʷ˄ʹˌ ʷˁʻʶˋʹˌ ʺ ˍʹ ʵʹ˃ˇˋʾʶˎˋʹ ˉˊˈˋʻʶˍ˖˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄Σ 

ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹ ˂ʺ˕ʹ ʱ˂˂˖˄ ʶ˄ʶˊʴʶʽ˗˄ ʰˉˈ ˍʹ ʵʽˇʾˁʹˋʹΦ 

ɸʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˋʹ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ˈˍʽ ˇʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ɲʽʶʻ˄ʺ ʃˊˈˍˎˉʰ 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɮ˄ʰ˒ˇˊʱˌ όɲ.ʃ.ʋ.ɮ.ύ ˉʱ˄˖ ˋˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ʷ˔ʶʽ ʲʰˋʽˋˍʶʾ ˇ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈˌ ˍˇˎ 

ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˁʰˍʱ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰ ɹɹΣ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˍʽˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˉˇˎ ˋˎ˄ˍʱ˔ʻʹˁʰ˄ 

ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˍʰʽˊʾʰ ʴʽʰ ˋˁˇˉˇˏˌ ˋˏ˄ˍʰ˅ʹˌ ˍʹˌ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ʷˁʻʶˋʹˌ ˁʰʽ ʵʶ˄ ʷ˔ˇˎ˄ ʰˁˈ˃ʹ ˇˊʽˋˍʽˁˇˉˇʽʹʻʶʾ ˁʰʽ 

ʵʹ˃ˇˋʽʶˎˍʶʾΦ 

ɶ ˉʰˊˇˏˋʰ ʷˁʻʶˋʹ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˁʰʽ ʷˁʻʶˋʹ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍˇˎ ˇˊˁ˖ˍˇˏ ʶ˂ʶʴˁˍʺ ˂ˇʴʽˋˍʺ ʹ ˇˉˇʾʰ 

ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʰ˄ʰˉˈˋˉʰˋˍˇ ˃ʷˊˇˌ ˍʹˌ ɴˁʻʶˋʹˌ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɼʰˍʱˋˍʰˋʹˌ ˁʰʽ 

ʵʹ˃ˇˋʽʶˏʶˍʰʽ ˃ʰʸʾ ˃ʶ ʰˎˍʺ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊʱ˅ʹ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʺˌ ʶˉʽˍˊˇˉʺˌ мрκмнΦмнΦн0мс ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ 

ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌΦ  
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ʃʶˊʾ˂ʹ˕ʹ 

ɶ ɳˍʰʽˊʾʰ ʁ ˄ ˃ʷˋ˖ ˉˊˇˁ˂ʺˋʶ˖˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʶ ˍʹ˄ ˔ˊʺˋʹ ˍˇˎ 2019: 

Á ʆʹ˄ ˃ʶʴʷʻˎ˄ˋʹ ˍˇˎ ˁˏˁ˂ˇˎ ʶˊʴʰˋʽ˗˄ ʷˋˍ˖ ˁʰʽ ˋʶ ˃ʽˁˊˈ ʲʰʻ˃ˈΣ ˉʱˊʰ ˍʽˌ ˉˊˇˋʵˇˁʾʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˍˇˎ ˁ˂ʱʵˇˎ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ɮˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʺˌ ʰʴˇˊʱˌ ɵʹ˃ʾ˖˄ ˁʰʽ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ˍʹˌ ɮˋˍʽˁʺˌ 

ɳˎʻˏ˄ʹˌ ɮˎˍˇˁʽ˄ʺˍ˖˄ ˉˇˎ ˋˎˊˊʽˁ˄˗ʻʹˁʶ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˁʰˍʱ 2,5%. 

Á ʆˇ˄ ʶˉʰ˄ʰˉˊˇˋʵʽˇˊʽˋ˃ˈ ˍʹˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁʺˌ ʲʱˋʹˌ ˋˍˇ˄ ˁ˂ʱʵˇ ʰˎˍˇˁʽ˄ʺˍˇˎ  ˃ʶ ʶˉʽʵʾ˖˅ʹ ˋˍʹ˄ 

ʴʶ˖ʴˊʰ˒ʽˁʺ ʵʽʶˏˊˎ˄ˋʹ ˁʰˍʱ ˁʰ˄ˈ˄ʰ ʶˁˍˈˌ ɮˍˍʽˁʺˌ ˋˍˇ˄ ˁ˂ʱʵˇ ʰˎˍˇˁʽ˄ʺˍˇˎΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˃ʶ 

ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍʹˌ ɹDD ɹ ʽʰ ˍʹ˄ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʺ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˍˇˎ ʵʽˁˍˏˇˎ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʶˊʴʰˍ˗˄Φ 

Á ʆʹ˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʺ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˁʰʽ ʰ˄ʰʵʽˇˊʴʱ˄˖ˋʹ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌΦ 

ɶ ʶˉʽˍˎ˔ʺˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʺ ʰˉˈʵˇˋʹ ʷʵ˖ˋʶ ˍʹ˄ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ʴʽʰ ˉʽˇ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁʺ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍˇˎ ˉˊˇ˒ʾ˂ 

ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ˉˊˇˌ ˈ˒ʶ˂ˇˌ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ʶ˄ʵʽʰ˒ʶˊˇ˃ʷ˄˖˄ ˃ʶˊ˗˄ ˁʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ  ˁʰʽ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄. 

ɶ ɲʽˇʾˁʹˋʹ ʷ˔ˇ˄ˍʰˌ ʰˉˇ˒ʰˋʾˋʶʽ ˖ˌ ˃ʷˊˇˌ ˍˇˎ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁˇˏ ˍʹˌ ˉ˂ʱ˄ˇˎ ˍʹ˄ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹ ˍˇˎ 

ɹˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˁʰˍʰ˄ˇ˃ʺ ̩ʰ˄ʱ˂ʹ˕ʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Σ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʶ ˍʹ˄ ˉˊʰˁˍʽˁʺ ʰˎˍʺ ˋ̱ ʹ˄ 

˔ˊʺˋʹ ˍˇˎ нлм9  ˃ʶ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʰ˄ʱ˂ʹ˕ʹ ʶ˄ʶˊʴʶʽ˗˄ ˉˇˎ ˋˎ˄ʷʲʰ˂ʰ˄ ˋˍʹ˄ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍʺ 

ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ʶˉʽˍˎʴ˔ʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ʷ˄ʰ ˔ˊˈ˄ˇ ˄˖ˊʾˍʶˊʰ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˉˊˇʲ˂ʶˉˈ˃ʶ˄ˇ ˋ˔ʶʵʽʰˋ˃ˈ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ SII ˍʹ˄ ˎˉʷˊʲʰˋʹ ˍˇˎ ˋˍˈ˔ˇˎ  мнл҈Σ ʶˉʽˍˎʴ˔ʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ɲʶʾˁˍʹ ˁʱ˂ˎ˕ʹˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ 

ɳˉʱˊˁʶʽʰˌ мннΣо҈. 

ɶ ɳˍʰʽˊʾʰ h ˉʷʵʶʽ˅ʶ ˍʹ˄ ʰ˄ˍˇ˔ʺ ˍʹˌ ˋˍʹ˄ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʹ ˍ˖˄ ˉˊˇˁ˂ʺˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Σ ʵˊʱˍˍˇ˄ˍʰˌ ˍʽˌ 

ˈˉˇʽʶˌ ʶˎˁʰʽˊʾʶˌ ˃ ʁˋˍˈ˔ˇ ˍʹ˄ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ʻʶˍʽˁ˗  ˄ˉˊˇˇˉˍʽˁ˗  ˄ʴʽʰ ˍˇ ˃ʷ˂˂ˇ˄Σ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ 

ˍʷˍʰˊˍˇˎ ʷˍˇˎˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ʰˎˋˍʹˊˈˍʶˊˇˎ ʶˉˇˉˍʽˁˇˏ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰ  ɹɹ. 

ʅˎ˄ˇˉˍʽˁʱ ʰ˄ʰ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ˍʰ ʰˁˈ˂ˇˎʻʰΥ 

 

ɲˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ 

ɶ ɳˍʰʽˊʾʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʶʾ ˍˈˋˇ ˋˍˇ˄ ɼ˂ʱʵˇ ɵ˖ʺˌ ϧ ʇʴʶʾʰˌΣ ˈˋˇ ˁʰʽ ˋˍˇˎˌ ˁ˂ʱʵˇˎˌ ɱʶ˄ʽˁ˗˄ ɮˋ˒ʰ˂ʶʽ˗˄Φ ɶ 

ʶ˅ʶʽʵʾˁʶˎˋʺ ˍʹˌ ʶˋˍʽʱʸʶˍʰʽ ˋˍʽˌ ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽˌ ɮˎˍˇˁʽ˄ʺˍ˖˄. ɿʰ ˋʹ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ˈˍʽ ˇ ʶ˃ˉˇˊʽˁˈˌ ˁ˂ʱʵˇˌ ˍˇˎ 

ʰˎˍˇˁʽ˄ʺˍˇˎ ˇ ˇˉˇʾˇˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˁʰʽ ˋˎ˃ˉ˂ʹˊ˖˃ʰˍʽˁʷˌ ˁʰ˂ˏ˕ʶʽˌ ˉʷˊʰ˄ ˍʹˌ ɮˋˍʽˁʺˌ ɳˎʻˏ˄ʹˌ 

ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˍˇ 89 % ̱ ʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺˌ ɾɳɮΦ 

 

2019     

ɾʽˁˍʱ ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ ˁʰʽ ˋˎ˄ʰ˒ʺ ʷˋˇʵʰ -0,4%Ƹ 

 ϵслΣт ʁ ˁΦ     нлмуΥ ϵсмΣл ʁ ˁΦ  

ʆʶ˔˄ʽˁˈ ɮˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ  24%ƶ 

 ϵмтΣо ʁ ˁΦ     нлмуΥ ϵ14 ʁ ˁΦ  

ɮˉˈʵˇˋʹ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ό Yield  %) 310 bps - 

6,9%    2018: 3,8%  

ɳˉʰ˄ʰ˂ʰ˃ʲʰ˄ˈ˃ʶ˄ʰ ɼʷˊʵʹ ˉˊˇ ʊˈˊ˖˄ 83%ƶ 

 ϵсΣр ʁ ˁΦ     нлмуΥ ϵоΣс ʁ ˁΦ  

ʃˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ɺʵʽʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ 6%ƶ 

 ϵпсΣф ʁ ˁΦ     нлмуΥ ϵпоΣо ʁ ˁΦ  
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ʅˏˋˍʹ˃ʰ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ 

ʆˇ ˃ˇ˄ˍʷ˂ˇ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ʲʰˋʾʸʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ ˏˉʰˊ˅ʹ ζˍˊʽ˗˄ ʴˊʰ˃˃˗˄ ʱ˃ˎ˄ʰˌη ʶ˄ʽˋ˔ˏˇ˄ˍʰˌ 

ˍʹ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ʶ˄ˈˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˇˏ ʅˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ɼʽ˄ʵˏ˄˖˄Φ ʆˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˍʹˌ 

ɳˍʰʽˊʾʰˌ ʷ˔ʶʽ ˍʹ˄ ˉ˂ʺˊʹ ʶˎʻˏ˄ʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˍʹˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶˉʱˊˁʶʽʰˌ ˍˇˎ 

ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ʵʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˎˉˈ˕ʹ ˍʹ ˒ˏˋʹΣ ˍʹ ˁ˂ʾ˃ʰˁʰ ˁʰʽ ˍʹ ˉˇ˂ˎˉ˂ˇˁˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ 

ʶˊʴʰˋʽ˗˄ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌΦ 

ɶ ɳˍʰʽˊʾʰ ̫ ˔ʶʽ ˉˊˇˋʰˊ˃ˈˋʶʽ ˍˇ ˇˊʴʰ˄ˈʴˊʰ˃˃ʱ ˍʹˌ ʲʱˋʶʽ ˍ˖˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ˍʹˌ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰˌ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰ 

ɹɹΣ ˋˎˋˍʺ˄ˇ˄ˍʰˌ ˍʽˌ ˍʷˋˋʶˊʽˌ ʲʰˋʽˁʷˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʶˌ όɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎΣ ɮ˄ʰ˂ˇʴʽˋˍʽˁʺ ɽʶʽˍˇˎˊʴʾʰΣ 

ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˈ ɴ˂ʶʴ˔ˇΣ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʺ ʅˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹύΣ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾʸˇ˄ˍʰˌ ˊʹˍʱ ˍʹ˄ ʰ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍˇˎˌ ˁʰʽ 

ʻʶˋˉʾʸˇ˄ˍʰˌ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ʶˌ ʶˉʽˍˊˇˉʷˌ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˃ʶ ʵʽʰˁˊʽˍˈ ˊˈ˂ˇ ˁʰʽ ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌΦ ʆʷ˂ˇˌΣ 

ˋˍʰ ˉ˂ʰʾˋʽʰ ˍˇˎ ʅˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌΣ ʹ ɳˍʰʽˊʾʰ ʷ˔ʶʽ ˁʰˍʰʴˊʱ˕ʶʽ ˈ˂ʶˌ ˍʽˌ ʰˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄ʶˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ 

ˁʰʽ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ˁʰʽ ʷ˔ʶʽ ʻʶˋˉʾˋʶʽ ʷ˄ʰ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍʹˌ ˁʰˍʰ˂˂ʹ˂ˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ʰ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰˌ ˍ˖˄ 

˃ʶ˂˗˄ ˍʹˌ ɲʽˇʾˁʹˋʹˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ˎˉʶˎʻˏ˄˖˄ ˉˊˇˋ˗ˉ˖˄ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌΦ 

 

ʃˊˇ˒ʾ˂ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˁ ʰʽ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰ 

ɶ ɳˍʰʽˊʾʰ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʶʾ ˍʹ˄ ˍˎˉˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʹ ˃ʷʻˇʵˇ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ˊˎʻ˃ʽˋˍʽˁ˗˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ 

ʰ˄ʰʴˁ˗˄ όɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ɮˉʰʾˍʹˋʹ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ό{/wύ ˁʰʽ ɳ˂ʱ˔ʽˋˍʹ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ɮˉʰʾˍʹˋʹ όa/wύΦ ʆʰ 

ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ɮˉʰʾˍʹˋʹˌ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌΣ ʰ˄ʱ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˃ʶ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ 

ʰ˄ʰ˒ˇˊʱˌ ˍʹ˄ омκмнκнлм9 h ˉʶʽˁˇ˄ʾʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ˉʰˊʰˁʱˍ˖ ʴˊʱ˒ʹ˃ʰ:  

 

ʁ ʵʶʾˁˍʹˌ ˁʱ˂ˎ˕ʹˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ɮˉʰʾˍʹˋʹˌ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ˃ʶ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ h˄ ʰ˒ˇˊʱˌ омκмнκнлм9 

ʰ˄ʺ˂ʻʶ ˋʶ м22,26%. 

ɶ ɳˍʰʽˊʾʰ ˍ ̌2019 ʷ˔ʶʽ ˁʱ˄ʶʽ ˔ˊʺˋʹ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˂ˈʴ˖ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰˌ όάVolatility Adjustment ς±!έύ, 

ʶ˄˗, ʵʶ˄ ˋˎ˃ˉʶˊʽʷ˂ʰʲʶ ˍʹ˄ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ˉˇˎ ʵʾʵʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰ ɹɹ ˉʶˊʾ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˍʹˌ 

ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹˌ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ʰˉˇˊˊˈ˒ʹˋʹˌ ʸʹ˃ʽ˗˄ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʲʰ˂˂ˈ˃ʶ˄˖˄ ˒ˈˊ˖˄ ό[!/DT). 
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ʁ ɲʶʾˁˍʹˌ ˁʱ˂ˎ˕ʹˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶˉʱˊˁʶʽʰˌ ʰ˄ʺ˂ʻʶ ˋˍˇ 122,3% ʷ˄ʰ˄ˍʽ 117,1% ˍˇ нлм9. ɼˏˊʽʰ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ 

ˉˊˇʷˊ˔ʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʻʶˍʽˁʺ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺ ˍ˖˄ ʶˉʽ˂ʷ˅ʽ˃˖˄ ɹʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄, ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹˌ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ 

ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ˁʰʽ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ̱ ʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ. 

ɶ ʶ˄ ˂ˈʴ ̟ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹΣ ʵʹ˂ʰʵʺ  ́ʻʶˍʽˁʺ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺ - ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʽ˂ʷ˅ʽ˃˖˄ ɹʵʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˋʶ ϵ2Σл ʶˁΦ 

ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˍˈˋˇ ˋˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄Σ ˈˋˇ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˍ˖˄ ˂ˇʽˉ˗˄ ʶ˄ʶˊʴʶʽ˗˄ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁʺˌ ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌΦ  

ɶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ɮˉʰʾˍʹˋʹˌ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ʰ˄ʺ˂ʻʶ ˋʶ ϵлΣн ʶˁ. ˋˎ˄ʷˉʶʽʰ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ 

ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄Φ 

ɾʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʷˌ ɳˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ 

ɶ ɻ̔ ˇʾˁʹˋʹ ˁˊʾ˄ʶʽ ˈˍʽ ʹ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ˎ˕ʹ˂˗˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶˉʱˊˁʶʽʰˌ ʰ˄ʰ˂ˇʴʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ ˉˊˇ˒ʾ˂ 

ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ʶʾ˄ʰʽΣ ˁʰʽ ˋˎ˄ʶ˔ʾʸʶʽ ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʲʰˋʽˁˈ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹˋʽʰˁˈ ˋˍˈ˔ˇ ˍʹΦ̩ ʁʽ ˃ʷ˔ˊʽ ˍ˗ˊʰ 

ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ʻ˖ˊʱˁʽˋʹˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ˁˊʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ʶˉʰˊˁ˗ˌ ʽˁʰ˄ˇˉˇʽʹˍʽˁʷˌΣ ˖ˋˍˈˋˇ ˇʽ ˍˊʷ˔ˇˎˋʶˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ 

ˋˎ˄ʶ˔ʾʸˇˎ˄ ˄ʰ ˁʰ˂ˇˏ˄ ˖ˌ ˉˊ˖ˍʰˊ˔ʽˁˈ ˃ʷ˂ʹ˃ʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁʺ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˋʶ 

ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ̱ ʹˌ ʶˉʱˊˁʶʽʰˌΦ 

ɶ ɳˍʰʽˊʾʰ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ нлмф ʷ˔ʶʽ ʶˉʽˍˏ˔ʶʽ ʷ˄ʰ ʲʰˋʽˁˈ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁˈ  ˋˍˈ˔ˇ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊʱ ˍˇ˄ 

ʶˉʽʻˎ˃ʹˍˈ ʵʶʾˁˍʹ ˁʱ˂ˎ˕ʹˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ɳˉʱˊˁʶʽʰˌ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ˍˇˎ мнл҈Φ ʂ̱ ʰ˄ ˃ʱ˂ʽˋˍʰ, ʹ 

ɳ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ɮˉʰʾˍʹˋʹˌ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ

ϵʶˁΦ

2018 2019 ɲ    

ɳˉʽ˂ʷ˅ʽ˃ʰ ϥLʵʽʰ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ϵ плΣо                         ϵ пнΣо                                          ϵ нΣл                                     

ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ɮˉʰʾˍʹˋʹ ό{/wύϵ опΣп                         ϵ опΣс                                          ϵ лΣн                                     

LACDT ϵ  π                              ϵ  π                                               ϵ  π                                       

ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ɮˉʰʾˍʹˋʹ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌϵ опΣп                         ϵ опΣс                                          ϵ лΣн                                     

ɳ˂ʱ˔ʽˋˍʹ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺ ɮˉʰʾˍʹˋʹ όa/wύϵ уΣс                            ϵ уΣс                                             ϵ лΣл                                     

ɲʶʾˁˍʹˌ ɼʱ˂ˎ˕ʹˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ɮˉʰʾˍʹˋʹˌ117,1%                       122,3%                                        5,2%                                       

ɲʶʾˁˍʹˌ ɼʱ˂ˎ˕ʹˌ ɳ˂ʱ˔ʽˋˍʹˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ɮˉʰʾˍʹˋʹˌ468,4%                       489,0%                                        20,7%                                    
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ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹ ˉˊˈʲ˂ʶ˕ʹ ʺˍʰ˄ ʰˎˍˈ ˄ʰ ˋˎ˃ʲʶʾ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ˔ˊʺˋʹ ˍˇˎ нлнлΣ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽ˗˄ˍʰˌ ˍˇ˄ ʶ˄ ˂ˈʴ ̟

ˋˍˈ˔ˇ ʷ˄ʰ ʷˍˇˌ ˄˖ˊʾˍʶˊʰ ʰˉˈ ˍˇ ˉˊˇʴˊʰ˃˃ʰˍʽˋ˃ʷ˄ˇ. 

 

 

 

 

  ɳˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ  ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˍʹ˄ ʃʰ˄ʵʹ˃ʾʰ ˍʹˌ ˄ˈˋˇˎ Covid _19 

ʁʽ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˋˍʹ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶ˅ʱˉ˂˖ˋʹ ˍˇˎ ˁˇˊ˖˄ˇʿˇˏ ʵʶ˄ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ 
ʰˉˇˍʽ˃ʹʻˇˏ˄ ˉ˂ʺˊ˖ˌ ˃ʶ ˍʰ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˁʰʽ ˃ʶ ʵʶʵˇ˃ʷ˄ʹ ˍʹ˄ ʰˎ˅ʰ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ 
ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˁʰʽ ˍʹ ˄ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ ˒ʰʽ˄ˇ˃ʷ˄ˇˎ ˍˇ нлнл. ɶ ʶ˅ʱˉ˂˖ˋʹ ˍˇˎ ˁˇˊ˖˄ˇʿˇˏ ˋʶ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˃ʶ ˍʰ 
ʶ˒ʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʰ ˉˊˇ˂ʹˉˍʽˁʱ ˃ʷˍˊʰ ʰˉˇˍˊˇˉʺˌ ˍʹˌ ʵʽʰˋˉˇˊʱˌ ˍˇˎΣ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʶ ̱ ˇ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ 
ˁʰʽ ˉʶˊʽˈˊʽˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˋʶ ˉʰʴˁˈˋ˃ʽˇ ˈˋˇ ˁʰʽ ˍˇˉʽˁˈ ʶˉʾˉʶʵˇ. ɴʴʽ˄ʰ˄ 
ˋˎ˄ˍˇ˄ʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ˉˊˇˋˉʱʻʶʽʶˌ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˋˍˇ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ʶ˄˗ ʷ˔ˇˎ˄ ʺʵʹ 
ʰ˄ʰˁˇʽ˄˖ʻʶʾ ˋʶʽˊʱ ˃ʷˍˊ˖˄ ˋˍʺˊʽ˅ʹˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹΦ ʁʽ ʰ˄ʰˁˇʽ˄˗ˋʶʽˌ ʵʽʱ˒ˇˊ˖˄ ˇˊʴʰ˄ʽˋ˃˗˄ 
ˉˊˇʲ˂ʷˉˇˎ˄ ˃ʾʰ ˉʱˊʰ ˉˇ˂ˏ ʵˏˋˁˇ˂ʹ ˔ˊˇ˄ʽʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˍ˗ˋʹ ˍˇˎ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁˇˏ ɮɳʃ ˄ʰ ˁˎ˃ʰʾ˄ʶˍʰʽ ʰˉˈ -
у҈ ʷ˖ˌ ˁʰʽ -мн҈Φ ʅʶ ˍˇˉʽˁˈ ʶˉʾˉʶʵˇ ˇʽ ˉˊ˗ˍʶˌ ʰ˄ʰˁˇʽ˄˗ˋʶʽˌ ˁʱ˄ˇˎ˄ ˂ˈʴˇ ʴʽʰ ˉˍ˗ˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʹˌ ˍˇˎ р҈Φ  

ɶ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʶ˃˒ʰ˄ʾʸʶˍʰʽ ˁʰ˂ˏˍʶˊʰ ʻ˖ˊʰˁʽˋ˃ʷ˄ʹ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ ˉʰˊʶ˂ʻˈ˄Φ ɶ ˔ˊˇ˄ʽˁʺ 
ˋˎʴˁˎˊʾʰ ʶˁʵʺ˂˖ˋʹˌ ˍʹˌ ˉʰ˄ʵʹ˃ʾʰˌ ˋˎ˃ˉʾˉˍʶʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ʷ˄ʰˊ˅ʹ ˍʹˌ ˍˇˎˊʽˋˍʽˁʺˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎΣ ˇ ʲʰʻ˃ˈˌ 
ʶˉʹˊʶʰˋ˃ˇˏ ˍʹˌ ˇˉˇʾʰˌΣ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʵˊʰˋˍʽˁʺˌ ˋˎ˃ʲˇ˂ʺˌ  ˍˇˎ ˍˇˎˊʽˋˍʽˁˇˏ ˉˊˇʿˈ˄ˍˇˌ ˋˍʹ˄ ʵʽʰ˃ˈˊ˒˖ˋʹ 
ˍˇˎ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ɮɳʃΣ ˁʱ˄ʶʽ ˍʽˌ ˈˉˇʽʶˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʶˉʽˋ˒ʰ˂ʶʾˌΦ ɳˁˍʾ˃ʹˋʹ ˃ʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ˈˍʽ ʹ ˏ˒ʶˋʹ ˉˇˎ ʻʰ 
ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾˋˇˎ˃ʶ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ʰˉˈ ʶˁʶʾ˄ʹ ˍˇˎ ˃ʷˋˇˎ ˈˊˇˎ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ: 

ʁ ̱̔ ʰ˅ʽʵʽ˖ˍʽˁʷˌ ʶʽˋˉˊʱ˅ʶʽˌ ʰ˄ʺ˂ʻʰ˄ ˋʶ му ʵʽˋΦ ʶˎˊ˗ ˉʶˊʾˉˇˎ ˍˇ нлмф ʶ˄˗ ˇʽ ˍʰ˅ʽʵʽ˖ˍʽˁʷˌ ʵʰˉʱ˄ʶˌ ʺˍʰ˄ 
˂ʽʴˈˍʶˊʶˌ ʰˉˈ о ʵʽˋΦΣ ˃ʶ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍˇ ˉ˂ʶˈ˄ʰˋ˃ʰ ˄ʰ ʰ˄ʷ˂ʻʶʽ ˋʶ мрΣп ʵʽˋΦ ʶˎˊ˗Φ ɮˎˍʱ ˍʰ ˄ˇˏ˃ʶˊʰ 

ɳˉʽ˂ʷ˅ʽ˃ʰ ɺʵʽʰ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽʰ π ʆˎˉˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʹ ˃ʷʻˇʵˇˌ

ϵʶˁΦ

2018 2019

ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ м ϵ плΣн                         ϵ пнΣо                                          

ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ н ϵ  π                              ϵ  π                                               

ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ о ϵ лΣм                            ϵ  π                                               

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ϵ плΣо                         ϵ пнΣо                                          

117,1%
122,3%

2018 2019
ɳ˂ʱ˔ʽˋˍˇˌ ɲʶʾˁˍʹˌ ɼʱ˂ˎ˕ʹˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶˉʱˊˁʶʽʰˌ

+516 bps 
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ʰ˄ˍʽˉˊˇˋ˖ˉʶˏˇˎ˄ ʶ˅ʰʴ˖ʴʷˌ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄Φ ɳˉˇ˃ʷ˄˖ˌΣ ʶ˄ˍʱˋˋˇ˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ ˁʰʻʰˊʷˌ ʶ˅ʰʴ˖ʴʷˌΣ ʵʹ˂Φ 
ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʷˌ ʶ˅ʰʴ˖ʴʷˌ ˃ʶʾˇ˄ ʶʽˋʰʴ˖ʴʷˌΦ ɮ˄ ˇʽ ʶʽˋʰʴ˖ʴʷˌ ˃ʶʽ˖ʻˇˏ˄ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ʰˉˈ ˍʽˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʷˌ 
ʶ˅ʰʴ˖ʴʷˌ ʰʴʰʻ˗˄ ˁʰʽ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄Σ ʹ ˋˎ˃ʲˇ˂ʺ ˍ˖˄ ˁʰʻʰˊ˗˄ ʶ˅ʰʴ˖ʴ˗˄ ˋˍˇ ɮɳʃ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ʻʶˍʽˁʺ ˉʰˊʱ 
ˍʹ˄ ˁʰˍʰˁˈˊˎ˒ʹ ˉˍ˗ˋʹ ˍˇˎ ˍˇˎˊʽˋ˃ˇˏΦ 

ʅʶ ˉˊ˗ˍʹ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ ʹ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˍ˖˄ ʶʽˋʰʴ˖ʴ˗˄Σ ʺˍˇʽ ʰʴʰʻ˗˄ ˁʰʽ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ʵʶʾ˔˄ʶʽ ˉ˖ˌ ˎˉʷˋˍʹˋʰ˄ 
ˁʰʻʾʸʹˋʹ ˍʰ ˔ˊˈ˄ʽʰ ˍʹˌ ˏ˒ʶˋʹˌΦ ɳʾ˄ʰʽ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁˈ ˈˍʽ ˇʽ ʶʽˋʰʴ˖ʴʷˌ ʰʴʰʻ˗˄ ˎˉˇ˔˗ˊʹˋʰ˄ ˋˍʰ пр 
ʵʽˋΦ ʶˎˊ˗ ˉʶˊʾˉˇˎ ˍˇ нлмр ʰˉˈ тл ʵʽˋΦ ˉʶˊʾˉˇˎ ˍˇ нллуΦ ɮˉˈ ˍʹ˄ ʱ˂˂ʹ ˉ˂ʶˎˊʱΣ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˃ʶʾ˖ˋʹ 
ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ˋʹ˃ʶʽ˗ˋˇˎ˄ ˇʽ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˎ˔ʽˁʷˌ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˍˇ нлнлΦ ʂ˃˖ˌΣ ˍˇ ˄ˇˏ˃ʶˊˇ ʶʾ˄ʰʽ ˋ˔ʶˍʽˁʱ 
˃ʽˁˊˈΣ ʰ˄ ˋˁʶ˒ʻʶʾ ˁʰ˄ʶʾˌ ˉ˖ˌ ʰ˄ʺ˂ʻʰ˄ ˋʶ ˃ˈ˂ʽˌ ну ʵʽˋΦ ʶˎˊ˗ ˉʶˊʾˉˇˎ ˍˇ нлмф ʷ˄ʰ˄ˍʽ нр ʵʽˋΦ ˍˇ нлмуΦ  

ʍˌ ʶˁ ˍˇˏˍˇˎΣ ˋʶ ʰˎˍʺ˄ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˂ˇʽˉˈ˄ ˇ ʲʰˋʽˁˈˌ ˉh ˊʱʴˇ˄ˍʰˌ ˉˇˎ ʻʰ ˇʵʹʴʺˋʶʽ ˍʹ˄ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺ 
ˍˇˎ ɮɳʃ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ʽʵʽ˖ˍʽˁʺ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹΦ ʅʹ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˉ˖ˌ ʹ ʽʵʽ˖ˍʽˁʺ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʽˁʺ ʵʰˉʱ˄ʹ ʰ˄ʺ˂ʻʶ 
ˋʶ мнт ʵʽˋΦ ʶˎˊ˗ ˉʶˊʾˉˇˎ ˍˇ нлмф ʷ˄ʰ˄ˍʽ мнрΣс ʵʽˋΦ ˍˇ нлмуΣ ˃ʶ ˍˇ ɮɳʃ ˋˍʰ мфл ʵʽˋΦ ˁʰʽ мур ʵʽˋΦ ʶˎˊ˗ 
ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ɼˇ˃ʽˋʽˈ˄Φ ɼˇʽ˄˗ˌΣ ʹ ʽʵʽ˖ˍʽˁʺ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹ ʰ˄ˍʽˉˊˇˋ˖ˉʶˏʶʽ ˍˇ 
ст҈ ˍˇˎ ɮɳʃΦ ɮ˄ ˃ʱ˂ʽˋˍʰ ˉˊˇˋʻʷˋˇˎ˃ʶ ˍʹ ʵʹ˃ˈˋʽʰ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹΣ ʹ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹ ʰ˄ʶʲʰʾ˄ʶʽ 
ˋˍˇ ус҈ ˍˇˎ ɮɳʃΦ ɮˎˍˈ ˍˇ ˄ˇˏ˃ʶˊˇ ʵʶ˄ ʰˉʷ˔ʶʽ ˉˇ˂ˏ ʰˉˈ ˍˇ фм҈ ˉʶˊʾˉˇˎ ˉˇˎ ʺˍʰ˄ ˍˇ ˃ʶˊʾʵʽˇ ˍʹˌ 
ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹˌ ˋˍˇ ɮɳʃ ˍˇ нллфΦ  

ɮˉˈ ˍʹ˄ ʱ˂˂ʹ ˉ˂ʶˎˊʱΣ ʻʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˋˎ˄ˎˉˇ˂ˇʴʽˋʻʶʾ ʹ ʻʶˍʽˁʺ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ʰˉˈ ˍˇ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˉʰˁʷˍˇ 
ˋˍʺˊʽ˅ʹˌ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΦ ɾʶ ˍˇ ˏ˕ˇˌ ˍˇˎ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ˉʰˁʷˍˇˎ ˄ʰ ˒ˍʱ˄ʶʽ ˍʰ нп ʵʽˌΦ ʺ ˉʶˊʾˉˇˎ мо҈ ˍˇˎ 
ɮɳʃΦ 

ɽʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˎˉˈ˕ʹ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˈˍʽ ˇʽ ʶ˄ʰˉˇ˃ʶʾ˄ʰ˄ˍʶˌ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇ˄ˍʶˌ ˋˍˇˎˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊʰ ˉ˂ʹʴʷ˄ˍʶˌ 
ˁ˂ʱʵˇˎˌ όʰˊˁʶˍʷˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˃ʽˁˊʷˌ ˁʰʽ ˃ʶʴʱ˂ʶˌ ʻʰ ʰ˄ʰˋˍʶʾ˂ˇˎ˄ ˍʹ˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍˇˎˌύ ʻʰ ˉˊˇ˔˖ˊʺˋˇˎ˄ 
ˋʶ ʵˊʰˋˍʽˁʷˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽˁˇˏ ˍˇˎˌ ˁˈˋˍˇˎˌ ς ˃ ʁʷ˃˒ʰˋʹ ˋˍʹ˄ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ 
ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏ ʺ ˋʶ ʶ˂ʰˋˍʽˁˈˍʶˊʶˌ ˃ˇˊ˒ʷˌ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ς ʹ ʰ˄ʶˊʴʾʰ ʻʰ ʰˎ˅ʹʻʶʾ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄ 
ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˁˇ˃˃ʱˍʽ ˍˇˎ ʶˊʴʰˍʽˁˇˏ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁˇˏ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʹˊʶʰˋˍʶʾ ʰ˄ ˈ˔ʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ 
˕ˎ˔ˇ˂ˇʴʽˁʱ ˁʰʽ ˄ʰ ˉʶˊʽˇˊʾˋʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˍʽˌ ʵʰˉʱ˄ʶˌΦ  

ʇˉˈ ˍˇ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˉˊʾˋ˃ʰΣ ʹ ˏ˒ʶˋʹ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ˎ˕ʹ˂ʱ ˃ˇ˄ˇ˕ʺ˒ʽʰ ˉˇˋˇˋˍʱΦ  

ɴ˄ʰˌ ʵʶˏˍʶˊˇˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍʹˌ ˏ˒ʶˋʹˌ ˁʰʽ ˇʽ  ˉˊˇˋˉʱʻʶʽʶˌ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹˌΦ ɶ 
ʶ˄ ˂ˈʴ ̟˃ʶˍʰʲ˂ʹˍʺ ˈ˃˖ˌ ʻʰ ʶ˅ʰˊˍʹʻʶʾ ˋ˔ʶʵˈ˄ ˋʶ ʰˉˇˁ˂ʶʽˋˍʽˁˈ ʲʰʻ˃ˈ ʰˉˈ ˍʽˌ ˋˎ˄ˍˇ˄ʽˋ˃ʷ˄ʶˌ 
ˉˊˇˋˉʱʻʶʽʶˌ ˋʶ ˉʰ˄ʶˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ʁ ˉʾˉʶʵˇ ˁʰʽ ˂ʽʴˈˍʶˊˇ ˋˍʽˌ ʰˍˇ˃ʽˁʷˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ˍ˖˄ ˔˖ˊ˗˄. 

ɾʷˋʰ ˋˍˇ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˁ˂ʾ˃ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˉˊˇ˒ʰ˄ʷˌ ˈˍʽ ˇˏˍʶ ʹ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʺ ʰʴˇˊʱ ʻʰ ˃ʶʾ˄ʶʽ ʰ˂˗ʲʹˍʹΦ ɾʶ 
ʵʶʵˇ˃ʷ˄ʹ ˍʹ˄ ʶ˂ʰˋˍʽˁˈˍʹˍʰ ʸʺˍʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊ˖˄ ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄Σ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˈˍʽ ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ 
ɮˋˍʽˁʺ ɳˎʻˏ˄ʹ ɮˎˍˇˁʽ˄ʺˍ˖˄ ˃ˉʰʾ˄ˇˎ˃ʶ ˋʶ ʰˎˍʺ˄ ˍʹ˄ ˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˃ʶ ˉˇ˂ˏ ˃ʽˁˊˈˍʶˊˇ ˃ʷˋˇ ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊˇ 
ʰˉˈ ˈˍʽ ˈˍʰ˄ ˃ˉʰʾ˄ʰ˃ʶ ˋˍʹ˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁˊʾˋʹ ˍˇˎ нлмл ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˃ʶ ɻʁ ʵˇ˃ʷ˄ʹ ˍʹ˄ ˎ˕ʹ˂ʺ 
˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰ ˋˍʽˌ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ʰʴˇˊʷˌΣ ˍˈˋˇ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶ˖˄ ʶˍʰʽˊʽ˗˄ ˈˋˇ ˁʰʽ ˍˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ 
˔ˊʺ˃ʰˍˇˌΣ ˍˈˋˇ ˍˇ нлнл ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˍˇ нлнм ʻʰ ʷ˔ˇˎ˄ ʰˊˁʶˍʷˌ ˉˊˇˁ˂ʺˋʶʽˌΦ 

ɶ ɳˍʰʽˊʾʰ ˃ʰˌΣ ˉˊˇˋˉʰʻ˗˄ˍʰˌ ˄ʰ ˃ʶʽ˗ˋʶʽ ˍʹ˄ ʷˁʻʶˋʹ ˍʹˌ ˋʶ ˈˋʶˌ ʰˉˈ ˍʽˌ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍʷˌκˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎˌ 
˃ˉˇˊʶʾΣ ʵʽʰˍʹˊʶʾ ʺʵʹ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɹˇˏ˄ʽˇ ˍˇˎ нлму ˍˇ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇ ˃ʷˊˇˌ ˍˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ˍʹˌ 
˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˋʶ ˃ʶˍˊʹˍʱΦ ɴˍˋʽ ʻ˖ˊʰˁʾʸʶˍʰʽ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ˋˍʽˌ ʰˉˈˍˇ˃ʶˌ ʰˊ˄ʹˍʽˁʷˌ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʷˌ ʰˉˈ 
ʶ˅˖ʴʶ˄ʶʾˌ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌΦ ɮˉˈ ˍʹ˄ ʱ˂˂ʹ ʵʽʰˍʹˊʶʾ ʰ˄ʰ˂˂ˇʾ˖ˍˇ ˍˇ˄ ˋˍˈ˔ˇ ˍʹˌ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰˌ ˇˊʴʰ˄ʽˁʺˌ 
ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰˌ ˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ˋ˖ˋˍʺˌ ˍʽ˃ˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍ˖˄ ʰ˄ʰ˂ʹ˒ʻʷ˄ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Φ 
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ɴˁʻʶˋʹ ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇˎ ʁˊˁ˖ˍˇˏ ɳ˂ʶʴˁˍʺ ɽˇʴʽˋˍʺ 

 

ʃˊˇˌ ˍʹ ɲʽˇʾˁʹˋʹ ˍʹˌ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʺˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ 

ζɳʇʄʍʃɮɹɼɶ ɳɿʍʅɶ ɮΦɳΦɳΦɱΦɮ ς ɮʅʊɮɽɳɹɮɹ ɾɹɿɳʆʆɮη 

 

ɴ˔ˇˎ˃ʶ ʶ˂ʷʴ˅ʶʽ ˍʽˌ ˉˊˇʲ˂ʶˉˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁˈ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ όɳɳύ нлмрκнпрн ˁʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ом 

ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлмфΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɹˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ɹɹ όˎˉˈʵʶʽʴ˃ʰ {ΦлнΦлмΦлнύΣ 

ˍʽˌ ʆʶ˔˄ʽˁʷˌ ʃˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ όˎˉˇʵʶʾʴ˃ʰˍʰ {ΦмнΦлмΦлнΣ {ΦмтΦлмΦлнύΣ ˍʰ ɺʵʽʰ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽʰ όˎˉˈʵʶʽʴ˃ʰ {ΦноΦлмΦлмύΣ 

ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ɽˇʽˉʷˌ ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ όˎˉˇʵʶʾʴ˃ʰˍʰ {ΦмфΦлмΦнмΣ {ΦннΦлмΦнмΣ {ΦнрΦлмΦнмΣ {ΦнуΦлнΦлмύΣ όʶ˒ʶ˅ʺˌ 

ˇʽ άɳˉˇˉˍʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌέύΣ ˉˇˎ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ ˋˎ˄ʹ˃˃ʷ˄ʹ άɴˁʻʶˋʹ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɼʰˍʱˋˍʰˋʹˌέ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ζɳʇʄʍʃɮɹɼɶ ɳɿʍʅɶ ɮɿʍɿʇɾɶ ɳʆɮɹʄɳɹɮ ɱɳɿɹɼʍɿ 

ɮʅʊɮɽɹʅɳʍɿ ς ɮʅʊɮɽɳɹɮɹ ɾɹɿɳʆʆɮη (ʶ˒ʶ˅ʺˌ ʹ άɳˍʰʽˊʶʾʰέύ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˍʹ˄ омʹ ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ 

2019. 

ʁʽ ɳˉˇˉˍʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ʷ˔ˇˎ˄ ˋˎ˄ˍʰ˔ʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ ʵʽˇʾˁʹˋʹ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʷˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ˁʰʽ 

ˍʹ ˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʰ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌΣ ˉˇˎ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ɳʽˋʰʴ˖ʴʺΣ ˋˍʹ˄ ɳ˄ˈˍʹˍʰ ɲ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˎˉˇʶ˄ˈˍʹˍʶˌ 

ɳΦм ˁʰʽ ɳΦнΣ ˍʹˌ ˋˎ˄ʹ˃˃ʷ˄ʹˌ ζɴˁʻʶˋʹˌ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɼʰˍʱˋˍʰˋʹˌηΣ 

ˋˎ˃˒˖˄ʱ˃ʶ ̍ ˋʰ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ ɿΦ поспκнлмсΦ 

 

ɳˎʻˏ˄ʹ ˍʹˌ ʵʽˇʾˁʹˋʹˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ɳˉˇˉˍʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ 

ɶ ʵʽˇʾˁʹˋʹ ʶʾ˄ʰʽ ˎˉʶˏʻˎ˄ʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʰˍʱˊˍʽˋʹ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʹ ˍ˖˄ ɳˉˇˉˍʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ 

ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʷˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ˁʰʽ ˍʹ ˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʰ  ˉˇˎ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ ɳʽˋʰʴ˖ʴʺΣ ˋˍʹ˄ 

ɳ˄ˈˍʹˍʰ ɲ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˎˉˇʶ˄ˈˍʹˍʶˌ ɳΦм ˁʰʽ ɳΦнΣ ˍʹˌ ˋˎ˄ʹ˃˃ʷ˄ʹˌ ζɴˁʻʶˋʹˌ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ 

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɼʰˍʱˋˍʰˋʹˌη ˁʰʽ ˍʽˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˍˇˎ ɿΦ поспκнлмсΣ ˈˉ˖ˌ ˁʰʽ ʴʽʰ ʶˁʶʾ˄ʶˌ ˍʽˌ 

ʶˋ˖ˍʶˊʽˁʷˌ ʵʽˁ˂ʾʵʶˌΣ ˉˇˎ ʹ ʵʽˇʾˁʹˋʹ ˁʰʻˇˊʾʸʶʽ ˖ˌ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍʶˌ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ˁʰʻʾˋˍʰˍʰʽ ʵˎ˄ʰˍʺ ʹ ˁʰˍʱˊˍʽˋʹ 

ˍ˖˄ ɳˉˇˉˍʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ʰˉʰ˂˂ʰʴ˃ʷ˄˖˄ ʰˉˈ ˇˎˋʽ˗ʵʶˌ ˋ˒ʱ˂˃ʰΣ ˉˇˎ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ʶʾˍʶ ˋʶ ʰˉʱˍʹ ʶʾˍʶ 

ˋʶ ˂ʱʻˇˌΦ 

 

ɳˎʻˏ˄ʹ ˍˇˎ ɳ˂ʶʴˁˍʺ 

ɶ ʵʽˁʺ ˃ʰˌ ʶˎʻˏ˄ʹ ʶʾ˄ʰʽ ˄ʰ ʶˁ˒ˊʱˋˇˎ˃ʶ ʴ˄˗˃ʹ ʶˉʾ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ɳˉˇˉˍʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Σ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍˇ˄ 

ʷ˂ʶʴ˔ˈ ˃ʰˌΦ ɲʽʶ˄ʶˊʴʺˋʰ˃ʶ ˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˈ ˃ʰˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ɲʽʶʻ˄ʺ ʃˊˈˍˎˉʰ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ 

ʶ˄ˋ̟˃ ʰˍ˖ʻʶʾ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ɿˇ˃ˇʻʶˋʾʰ όʊɳɼκɰ˘κнупуκноΦмлΦнлмнύΦ ʆʰ ʃˊˈˍˎˉʰ ʰˎˍʱ ʰˉʰʽˍˇˏ˄ ˄ʰ 

ˋˎ˃˃ˇˊ˒˖˄ˈ˃ʰˋˍʶ ˃ʶ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ʵʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʾʰˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˄ʰ ˋ˔ʶʵʽʱʸˇˎ˃ʶ ˁʰʽ ˄ʰ ʵʽʶ˄ʶˊʴˇˏ˃ʶ ˍˇ˄ ʷ˂ʶʴ˔ˇ 

˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ʶˏ˂ˇʴʹˌ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌ ʴʽʰ ˍˇ ʶʱ˄ ˇʽ ɳˉˇˉˍʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉʰ˂˂ʰʴ˃ʷ˄ʶˌ 

ʰˉˈ ˇˎˋʽ˗ʵʶˌ ˋ˒ʱ˂˃ʰΦ 

ʁ ʷ˂ʶʴ˔ˇˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁ˗˄ ˍʶˁ˃ʹˊʾ˖˄Σ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ 

ˍʰ ˉˇˋʱ ˍ˖˄ ɳˉˇˉˍʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Φ ʁʽ ʶˉʽ˂ʶʴˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ʲʰˋʾʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ˁˊʾˋʹ ˍˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʺ 

ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹˌ ˍˇˎ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˇˎˋʽ˗ʵˇˎˌ ˋ˒ʱ˂˃ʰˍˇˌ ˍ˖˄  ɳˉˇˉˍʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Σ  



 

ɳʇʄʍʃɮɹɼɶ ɳɿʍʅɹʅ ɮΦɳΦɳΦɱΦɮ - ɮʅʊɮɽɳɹɮɹ ɾɹɿɳʆʆɮ 

14 

 

ˉˇˎ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ʶʾˍʶ ˋʶ ʰˉʱˍʹ ʶʾˍʶ ˋʶ ˂ʱʻˇˌΦ ɼʰˍʱ ˍʹ ʵʽʶ˄ʷˊʴʶʽʰ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΣ ˇ 

ʶ˂ʶʴˁˍʺˌ ʶ˅ʶˍʱʸʶʽ ˍʽˌ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁʷˌ ʵʽˁ˂ʾʵʶˌ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ˁʰˍʱˊˍʽˋʹ ˁʰʽ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʹ ˍ˖˄ 

ɳˉˇˉˍʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌΣ ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍˇ ˋ˔ʶʵʽʰˋ˃ˈ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁ˗˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂˖˄ ʴʽʰ 

ˍʽˌ ˉʶˊʽˋˍʱˋʶʽˌΣ ʰ˂˂ʱ ˈ˔ʽ ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍʹ˄ ʷˁ˒ˊʰˋʹ ʴ˄˗˃ʹˌ ʶˉʾ ˍʹˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁ˗˄ 

ʵʽˁ˂ʶʾʵ˖˄ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌΦ ʁ ʷ˂ʶʴ˔ˇˌ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʶˉʾˋʹˌ ˍʹ˄ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍʹˌ ˁʰˍʰ˂˂ʹ˂ˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ 

˂ˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ʰˊ˔˗˄ ˉˇˎ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʺʻʹˁʰ˄ ˁʰʽ ˍˇˎ ʶˏ˂ˇʴˇˎ ˍ˖˄ ˂ˇʴʽˋˍʽˁ˗˄ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʷʴʽ˄ʰ˄ ʰˉˈ 

ˍʹ ʵʽˇʾˁʹˋʹΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʹˌ ˍ˖˄ ɳˉˇˉˍʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Φ 

ʃʽˋˍʶˏˇˎ˃ʶ ˈˍʽ ˍʰ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʱ ˍʶˁ˃ʺˊʽʰ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˃ʶ ˋˎʴˁʶ˄ˍˊ˗ˋʶʽ ʶʾ˄ʰʽ ʶˉʰˊˁʺ ˁʰʽ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ʰ ʴʽʰ ˍʹ 

ʻʶ˃ʶ˂ʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʺˌ ˃ʰˌ ʴ˄˗˃ʹˌΦ 

 

ɱ˄˗˃ʹ 

ɼʰˍʱ ˍʹ ʴ˄˗˃ʹ ˃ʰˌΣ ˇʽ ɳˉˇˉˍʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлм9Σ ˉˇˎ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ 

ˋˎ˄ʹ˃˃ʷ˄ʹ άɴˁʻʶˋʹ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɼʰˍʱˋˍʰˋʹˌέ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ʴʽʰ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ 

ˉˇˎ ʷ˂ʹ˅ʶ ˍʹ˄ ом ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ нлм9Σ ʷ˔ˇˎ˄ ˁʰˍʰˊˍʽˋˍʶʾ ʰˉˈ ˁʱʻʶ ˇˎˋʽ˗ʵʹ ʱˉˇ˕ʹΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ 

ʽˋ˔ˏˇˎˋʶˌ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʷˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ˁʰʽ ˈˋʰ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˁʰʻˇˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ ɿΦ поспκнлмсΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹ 

˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʰ ˉˇˎ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ ɳʽˋʰʴ˖ʴʺΣ ˋˍʹ˄ ɳ˄ˈˍʹˍʰ ɲ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˎˉˇʶ˄ˈˍʹˍʶˌ ɳΦм ˁʰʽ ɳΦнΣ ˍʹˌ 

ˋˎ˄ʹ˃˃ʷ˄ʹˌ ζɴˁʻʶˋʹˌ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɼʰˍʱˋˍʰˋʹˌηΦ 

 

ɸʷ˃ʰ ʷ˃˒ʰˋʹˌ 

ʋ˖ˊʾˌ ˄ʰ ʵʽʰ˒ˇˊˇˉˇʽˇˏ˃ʶ ˍʹ ʴ˄˗˃ʹ ˃ʰˌΣ ʶ˒ʽˋˍˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˇˋˇ˔ʺ ˋʰˌ ˋˍʹ˄ ɳʽˋʰʴ˖ʴʺ ˍʹˌ ˋˎ˄ʹ˃˃ʷ˄ʹˌ 

ζɴˁʻʶˋʹˌ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɼʰˍʱˋˍʰˋʹˌηΣ ˋˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ʶˍʰʽ ˈˍʽ ʹ 

ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌΣ ˖ˌ ɳˉˇˉˍʽˁʺ ɮˊ˔ʺ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ поспκнлмсΣ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʰˉʰʽˍʶʾ ˍʹ˄ 

ˍˊˇˉˇˉˇʾʹˋʹ ʺ ʰ˄ʰ˃ˈˊ˒˖ˋʹ ʵʹ˃ˇˋʽʶˎ˃ʷ˄˖˄ ʶˁʻʷˋʶ˖˄ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ʺ ˍʹ ʵʹ˃ˇˋʾʶˎˋʹ ˉˊˈˋʻʶˍ˖˄ 

ˉ˂ʹ́̌ ˒ˇˊʽ˗˄Σ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹ ˂ʺ˕ʹ ʱ˂˂˖˄ ʶ˄ʶˊʴʶʽ˗˄ ʰˉˈ ˍʹ ʵʽˇʾˁʹˋʺ ˍʹˌΦ ɶ ˁʰˍʱˊˍʽˋʹ ˍ˖˄ ɳˉˇˉˍʽˁ˗˄ 

ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ζɴˁʻʶˋʹˌ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɼʰˍʱˋˍʰˋʹˌηΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˇ 

ʷ˂ʶʴ˔ˈˌ ˃ʰˌ ʷ˔ʶʽ ʵʽʶ˄ʶˊʴʹʻʶʾ ˃ʶ ˍʹ˄ ˎˉˈʻʶˋʹ ˈˍʽ ʷ˔ˇˎ˄ ˂ʹ˒ʻʶʾ ˇʽ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍʶˌ ʶʴˁˊʾˋʶʽˌ ˁʰʽ ʵʶ˄ 

ˎ˒ʾˋˍʰ˄ˍʰʽ ˉˊˈˋʻʶˍʶˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˉˇˉˍʽˁʺ ɮˊ˔ʺΦ ɲʶ˄ ʶˁ˒ʷˊˇˎ˃ʶ ʱˉˇ˕ʹ ʶʱ˄ ˁʰʽ ˁʰˍʱ ˉˈˋˇ ʻʰ 

ˎˉʱˊ˅ˇˎ˄ ˇʽ ˋ˔ʶˍʽˁʷˌ ʶʴˁˊʾˋʶʽˌ ʺ ˉˊˈˋʻʶˍʶˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˉˇˉˍʽˁʺ ɮˊ˔ʺΦ 

 

ɰʱˋʹ ˋˏ˄ˍʰ˅ʹˌ ˁʰʽ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˈˌ ˔ˊʺˋʹˌ 

ɳ˒ʽˋˍˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˇˋˇ˔ʺ ˋˍʹ˄ ɳ˄ˈˍʹˍʰ ɲ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˎˉˇʶ˄ˈˍʹˍʶˌ ɳΦм ˁʰʽ ɳΦнΣ ˍʹˌ ˋˎ˄ʹ˃˃ʷ˄ʹˌ ζɴˁʻʶˋʹˌ 

ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɼʰˍʱˋˍʰˋʹˌηΣ ˈˉˇˎ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽ ˇʽ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʷˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ 

ˁʰʽ ʹ ˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʰ ˋˏ˄ˍʰ˅ʹˌ ˍ˖˄ ɳˉˇˉˍʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Σ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʷ˔ˇˎ˄ ˁʰˍʰˊˍʽˋˍʶʾ ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˄ʰ 

ʲˇʹʻʺˋˇˎ˄ ˍʹ ʵʽˇʾˁʹˋʹ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ˄ʰ ʶˁˉ˂ʹˊ˗ˋʶʽ ˍʽˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍʹˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ɿΦ поспκнлмсΦ 

ʅʰ˄ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍ˖˄ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ˇʽ ɳˉˇˉˍʽˁʷˌ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶʽˌ ˁʰʽ ʹ ɴˁʻʶˋʺ ˃ʰˌ ʶˉʾ ʰˎˍ˗˄Σ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˃ʹ˄ 

ʶʾ˄ʰʽ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ʶˌ ʴʽʰ ʱ˂˂ˇ ˋˁˇˉˈΦ ɶ ˉʰˊˇˏˋʰ ɴˁʻʶˋʺ ˃ʰˌ ˉˊˇˇˊʾʸʶˍʰʽ ˃ˈ˄ˇ ʴʽʰ ˔ˊʺˋʹ ʰˉˈ ˍʹ ʵʽˇʾˁʹˋʹ 

ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˁˉ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁ˗˄ ˍʹˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄Σ ˖ˌ ʶˁ ˍˇˏˍˇˎ ʵʶ˄ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ 

˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ʰˉˈ ʱ˂˂ʰ ˃ʷˊʹΦ 
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ɽˇʽˉʱ ʻʷ˃ʰˍʰ 
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ʶˁ˒ʷˊˇˎ˃ʶ ʴ˄˗˃ʹ ʶˉʾ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Φ  
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ɮ 9ʃɹʋɳɹʄɶɾɮʆɹɼɶ ɲʄɮʅʆɶʄɹʁʆɶʆɮ ɼɮɹ ɮʃʁɲʁʅɶ ___________________ 16 

ɮΦм ɳʃɹʋɳɹʄɶɾɮʆɹɼɶ ɲʄɮʅʆɶʄɹʁʆɶʆɮ ___________________________________________________ 18 

ɮΦмΦм ʃˊˇ˒ʾ˂ __________________________________________________________________ 18 

ɮΦмΦн ɱʶ˄ʽˁʷˌ ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ _______________________________________________________ 19 

ɮΦмΦо ʅʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ɱʶʴˇ˄ˈˍʰ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱˌ ________________________________ 24 

ɮΦмΦп ʃʰˊʰʴ˖ʴʺ ʰˋ˒ʰ˂ʾˋˍˊ˖˄ ____________________________________________________ 26 

ɮΦмΦр ɼʷˊʵʹ ɮˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ________________________________________________________ 28 

ɮΦмΦс ɮˉˈʵˇˋʹ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ όάLƴǾŜǎǘƳŜƴǘ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜέύ ______________________________ 31 

ɮΦмΦт ʁ˃ˇ˂ˇʴʽʰˁˈ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ __________________________________________________ 34 

ɮΦмΦтΦм ɼˊʰˍʽˁʱ __________________________________________________________________ 35 

ɮΦмΦтΦн ɳˍʰʽˊʽˁʱ __________________________________________________________________ 35 

ɮΦмΦу ɾʶˍˇ˔ʽˁˈ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ____________________________________________________ 36 

ɮΦмΦуΦм ɳʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ________________________________________________________________ 36 

ɮΦмΦуΦн ɾʹ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ____________________________________________________________ 37 

ɮΦмΦуΦо ʆʰ ɾʶˊʾʵʽʰ ɮ˃ˇʽʲʰʾ˖˄ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ____________________________________________ 38 

ɮΦмΦуΦп ɮˁʾ˄ʹˍʰ __________________________________________________________________ 39 

ɮΦмΦуΦр ʆʰ˃ʶʽʰˁʱ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ϧ ɹˋˇʵˏ˄ʰ˃ʰ _____________________________________________ 39 

ɮΦн ɮʃʂɲʁʅɶ ɽʁɹʃʎɿ ɲʄɮʅʆɶʄɹʁʆɷʆʍɿ ________________________________________________ 40 
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ɮΦм ɳ̄ ʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ɲˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ 

ɮΦмΦм ʃˊˇ˒ʾ˂ 

ɶ ɳˍʰʽˊʾʰ ζɳʇʄʍʃɮɹɼɶ ɳɿʍʅɹʅ ɮ˄˗˄ˎ˃ˇˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ɳˍʰʽˊʾʰ ɱʶ˄ʽˁ˗˄ ɮˋ˒ʰ˂ʶʽ˗˄η ˃ʶ ʵʽʰˁˊʽˍʽˁˈ ˍʾˍ˂ˇ 

ζɮˋ˒ʱ˂ʶʽʰʽ ɾʽ˄ʷˍˍʰη όɶ ζɳˍʰʽˊʾηhύ ̔ɻ ˊˏʻʹˁʶ ˍˇ 1973 ˁʰʽ ʵʽʰˍʹˊʶʾ ˍʹ˄ ʷʵˊʰ ˍʹˌ ˋˍˇ ʵʺ˃ˇ ɿʷʰˌ 

ʅ˃ˏˊ˄ʹˌΦ ʆʁ ˂ʶʾ ˎˉˈ ˍʹ˄ ʶˉˇˉˍʶʾʰ ˍʹˌ ɲʽʶˏʻˎ˄ˋʹˌ ɳˉˇˉˍʶʾʰˌ ɹʵʽ˖ˍʽˁʺˌ ɮˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌ ˍʹˌ ʆˊʰˉʷʸʹˌ ˍʹˌ 

ɳ˂˂ʱʵˇˌΦ ʅˍˈ˔ˇˌ ˍʹˌΣ ʲʱˋʶʽ ˍˇˎ ʱˊʻˊˇˎ п ˍˇˎ ɼʰˍʰˋˍʰˍʽˁˇˏ ˍʹˌΣ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʹ ˉʰˊˇ˔ʺ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ʶʽʵ˗˄ ˍ˖˄ 

ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ ʰ˄ˍʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁ˗˄ ˁʰ˂ˏ˕ʶ˖˄Σ ˍˈˋˇ ˋʶ ʽʵʽ˗ˍʶˌ ˈˋˇ ˁʰʽ ˋʶ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌΦ 

ɶ ɾɹɿɳʆʆɮ ˉˊˇˋ˒ʷˊʶʽ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˖˃ʷ˄ʰ ˁʰʽ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁʱ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍʰ ʴʽʰ ˁʱʻʶ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇΦ ɴ˔ʶʽ 

˃ʰˁˊˈ˔ˊˇ˄ʹ ˉʰˊʱʵˇˋʹ ˋˍˇ˄ ɼ˂ʱʵˇ ɮˎˍˇˁʽ˄ʺˍˇˎ ʶ˄˗ ʰˋ˔ˇ˂ʶʾˍʰʽ ˃ʶ ʶˉʽˍˎ˔ʾʰ ˁʰʽ ˃ʶ ˈ˂ˇˎˌ ˍˇˎˌ ɱʶ˄ʽˁˇˏˌ 

ɼ˂ʱʵˇˎˌ όʃʶˊʽˇˎˋʾʰˌΣ ɾʶˍʰ˒ˇˊ˗˄Σ ɱʶ˄ʽˁʺˌ ɮˋˍʽˁʺˌ ɳˎʻˏ˄ʹˌΣ ʅˁʰ˒˗˄ ɮ˄ʰ˕ˎ˔ʺˌΣ ʆʶ˔˄ʽˁ˗˄ 

ɮˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ύΦ ɳˉʾˋʹˌ ʹ ɳˍʰʽˊʾʰ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˋˍˇˎˌ ɼ˂ʱʵˇˎˌ ɵ˖ʺˌ ˁʰʽ ʇʴʶʾʰˌΣ ˈˉˇˎ ˉʰˊʷ˔ʶʽ 

ˉ˂ʹʻ˗ˊʰ ˉˊˇˍʱˋʶ˖˄ ʴʽʰ ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽˌ ʸ˖ʺˌΣ ˇʽˁˇʴʶ˄ʶʽʰˁʺˌ ˉˊˇˋˍʰˋʾʰˌ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˄ˇˋˇˁˇ˃ʶʽʰˁʺˌ κ ʶ˅˖-

˄ˇˋˇˁˇ˃ʶʽʰˁʺˌ ˉʶˊʾʻʰ˂˕ʹˌΦ 

ɶ ɳˍʰʽˊʶʾʰ ʰˉʰˋ˔ˇ˂ʶʾ 166 ʁ ˊʴʰʸˈ˃ʶ˄ˇˎˌ ˋˍʰ ʴˊʰ˒ʶʾʰ ˍʹˌ ˋˍʹ˄ ɮʻʺ˄ʰΣ ˍʹ ˄ɸʶˋˋʰ˂ˇ˄ʾˁʹ ˁʰʽ ˍˇ ɶˊʱˁ˂ʶʽˇ 

ɼˊʺˍʹˌΦ ɲʽʰʻʷˍʶʽ ˍʰ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ ˍʹˌ ˃ʷˋ˖ ʶ˄ˈˌ ʰ˅ʽˈˉʽˋˍˇˎ ʵʽˁˍˏˇˎ мΦ200 ˁʰʽ ˉ˂ʷˇ˄ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁ˗˄ 

ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁ˗˄ ʵʽʰ˃ʶˋˇ˂ʰʲʹˍ˗˄ όʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁˇʾ ˋˏ˃ʲˇˎ˂ˇʽΣ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʱ ˉˊʰˁˍˇˊʶʾʰ ˁʰʽ ˃ʶˋʾˍʶˌ 

ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ύ ˋʶ ˈ˂ʹ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΣ ˁʰʽ ʷ˔ʶʽ ˋˎ˄ʱ˕ʶʽ ˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽʶˌ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʶˌ ˃ʶ ˎ˕ʹ˂ʺˌ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ 

ʽˁʰ˄ˈˍʹˍˇˌ ʰ˄ˍʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌΦ 
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ʆʰ ɳˍʰʽˊʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʶʾ˄ʰʽ: 

ɳʃʍɿʇɾɹɮ : ɳʇʄʍʃɮɹɼɶ ɳɿʍʅɹʅ ɮ˄˗˄ˎ˃ˇˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ɳˍʰʽˊʾʰ ɱʶ˄ʽˁ˗˄ ɮˋ˒ʰ˂ʶʽ˗˄ 
ɲʽʰˁˊʽˍʽˁˈˌ ˍʾˍ˂ˇˌ ζɮˋ˒ʱ˂ʶʽʰʽ ɾʽ˄ʷˍˍʰη 

ɮΦʊΦɾ : 094040925 

ɲΦʁΦʇ : ʊɮɳ ʃɳɹʄɮɹɮ   

ɱΦɳΦɾɶΦ - ɮʄΦ ɾΦɮΦɳ : 121811001000 - мнурпκлрκɰκусκоп 

ɳɲʄɮ : ɽΦ ʅʇɱɱʄʁʇ мфо-мфр ϧ ʋʄΦ ʅɾʇʄɿɶʅ н 

мтм нм ɿΦ ʅɾʇʄɿɶ 

ɳʃʁʃʆɹɼɶ ɮʄʋɶ : ʆʄɮʃɳɵɮ ʆɶʅ ɳɽɽɮɲʁʅ 

ʁʄɼʍʆʁɹ ɳɽɳɱɼʆɳʅ : ʅʇɿɳʄɱɮɵʁɾɳɿʁɹ ʁʄɼʍʆʁɹ ɽʁɱɹʅʆɳʅ ɮΦɳ. ό˃ʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ʵʽˁˍˏˇˎ Crowe 

Global) 

ɮΦмΦн ɱʶ˄ʽˁʷˌ ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ 

ʂˊʰ˃ʰ ˁʰʽ ɮ˅ʾʶˌ 

ʆˇ ˈˊʰ˃ʱ ˍʹˌ ɾɹɿɳʆʆɮ ʶʾ˄ʰʽ ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˍʹ˄ ˉˊ˗ˍʹ ʽʵʽ˖ˍʽˁʺ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʺ ʶˍʰʽˊʶʾʰ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ 

ˋˎ˃˒ʶˊˈ˄ˍ˖˄ ˁʰʽ ˍˇ ˈ˄ˇ˃ʱ ˍʹˌ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋˎ˄ˎ˒ʰˋ˃ʷ˄ˇ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰΣ ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ʶ˅ʰʽˊʶˍʽˁʺ 

ʶ˅ˎˉʹˊʷˍʹˋʹΦ 

ɶ ɾɹɿɳʆʆɮ ʰˉˈ ˍˇ ˅ʶˁʾ˄ʹ˃ʱ ˍʹˌΣ ˋˍʹˊʾʸʶʽ ˍʽˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍʹˌ ˋʶ ʷ˄ʰ ˍˊʾˉˍˎ˔ˇ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄Υ 

ʅʰ˒ʺ˄ʶʽʰ ˋˍˇˎˌ ˈˊˇˎˌ ˍˇˎ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁˇˏ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ 

ʃˊˇˋ˖ˉʽˁʷˌ ˋ˔ʷˋʶʽˌ ˁ ʰʽ ʰˉˇʵˇˍʽˁʷˌ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʶˌ 

ʆʰ˔ˏˍʹˍʰ ˋˍʹ˄ ʰˉˇʸʹ˃ʾ˖ˋʹ, ˃ ʶ ̀ˎ˄ʶ˔ʺ ʰ˅ʽˇˉˇʾʹˋʹ ˍʹˌ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʰˌ 

ɮˊ˔ʷˌ 

ɶ ɳˍʰʽˊʾʰ ˉʽˋˍʶˏʶʽ ˈ̱ ʽ ʹ ʲʰˋʽˁʺ ˍʹˌ ʶˎʻˏ˄ʹ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ʶˁˉ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʹ ˍʺˊʹˋʹ ˍ˖˄ 

ζˎ ˉˇˋ˔ʷˋʶ˖˄η ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ʵ̠ ˋʶʽ ʰˉʷ˄ʰ˄ˍʽ ˋʶ ˈ˂ˇˎˌ ˈˋˇˎˌ ˍʹ˄ ʷ˔ˇˎ˄ ʶ˃ˉʽˋˍʶˎˍʶʾΦ ʍˌ ɳˍʰʽˊʾʰ ˉʰˊʷ˔ʶʽ 

ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˋˍˇˎˌ ʰ˄ʻˊ˗ˉˇˎˌ ˉˇˎ ˍʹ˄ ʶ˃ˉʽˋˍʶˏˇ˄ˍʰʽΦ ʃˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʶˉʽˍˏ˔ʶʽ 

ˍˇˎˌ ˋˍˈ˔ˇˎˌ ˍʹˌ ˉˊˇˋˉʰʻʶʾ ˄ʰ ʰˉ˂ˇˉˇʽʺˋʶʽ ˍʽˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ , ˄ʰ ʽˁʰ˄ˇˉˇʽʶʾ ˍʽˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ 

ˍʹΣ̩ ˉˊˇˋ˒ʷˊˇ˄ˍʰˌ ˉˊ˖ˍˇˉˇˊʽʰˁʷˌ ˁʰ˂ˏ˕ʶʽˌ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ʶˁʱˋˍˇˍʶ ʰ˄ʱʴˁʶˌ ˉʱ˄ˍʰ ʲʰˋʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ˋʶ 

ˁʰˍʰ˄ˇʹˍˇˏˌ ˁʰʽ ˅ʶˁʱʻʰˊˇˎˌ ˈˊˇˎˌΣ ˄ʰ ˉˊˇʲʰʾ˄ʶʽ ʶʴˁʰʾˊ˖ˌ ˋʶ ˈˉˇʽʰ ˋ˖ˋˍʺ ʰˉˇʸʹ˃ʾ˖ˋʹΣ ˄ʰ ˉʰˊʷ˔ʶʽ 

ˉ˂ʺˊʹ ʶ˄ʹ˃ʷˊ˖ˋʹ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʰ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ ˁʰʽ ˍʽˌ ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˍʹΣ̩ ˄ʰ ʵʽʰˍʹˊʶʾ ʷ˄ʰ ʰ˅ʽˈˉʽˋˍˇ ˁʰʽ 

ʶ˄ʹ˃ʶˊ˖˃ʷ˄ˇ ʵʾˁˍˎˇ ˋˎ˄ʶˊʴʰˍ˗˄Φ 

ʃʷˊʰ˄ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˍʹˌ ʷ˔ʁ ʽ ʶˎʻˏ˄ʹ ʰˉʷ˄ʰ˄ˍʽΣ ˋˍˇˎˌ ʶˊʴʰʸˈ˃ʶ˄ˇˎˌ ˍʹˌ ˁʰʽ ˋˍˇˎˌ ˋˎ˄ʶˊʴʱˍʶˌ ˍʹˌΦ ʁ 

ˁʰʻʷ˄ʰˌ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ˃ʽʰ ˅ʶ˔˖ˊʽˋˍʺ ˇ˄ˍˈˍʹˍʰΦ ɾʶ ˋʶʲʰˋ˃ˈ ˋˍʹ˄ ʰ˅ʽˇˉˊʷˉʶʽʱ ˍˇˎˌΣ 

ʰ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸˇ˄ˍʰˌ ˍʽˌ ʰˊʶˍʷˌ ˍˇˎˌ ˁʰʽ ʲˇʹʻ˗˄ˍʰˌ ˋˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍ˖˄ ʽˁʰ˄ˇˍʺˍ˖˄ ˁʰʽ ʵʶ˅ʽˇˍʺˍ˖˄ ˍˇˎˌΣ 

˃ʷˋ˖ ˋˎ˄ʶ˔˗˄ ʶˁˉʰʽʵʶˏˋʶ˖˄Φ ʅˍˈ˔ˇˌ ʶʾ˄ʰʽ ˄ʰ ʰʽˋʻʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ʱ˄ʶˍʰ, ˄ʰ ʰ˄ʰˉˍˏˋˋˇˎ˄ ˉˊ˖ˍˇʲˇˎ˂ʾʶˌΣ ˄ʰ 



 

ɳʇʄʍʃɮɹɼɶ ɳɿʍʅɹʅ ɮΦɳΦɳΦɱΦɮ - ɮʅʊɮɽɳɹɮɹ ɾɹɿɳʆʆɮ 

20 

ˁʱ˄ˇˎ˄ ˉˊˇˍʱˋʶʽˌ ˁʰʽ ˉʰˊʱˉˇ˄ʰΦ ɲʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ʾˋʶˌ ʶˎˁʰʽˊʾʶˌ ʴʽʰ ʶˊʴʰˋʾʰΣ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˁʰʽ ˉˊˈˇʵˇ ˁʰʽ 

ʶˉʽʲˊʰʲʶˏˇ˄ˍʰʽ ʰˎˍˇʾ ˉˇˎ ʰ˅ʾʸˇˎ˄. 

ɳˉʽ˔ʶʽˊʹˋʽʰˁˇ ʾʅ̱ ˈ˔ˇʽ ς ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ нлм9 

ɮ˄ʰʴ˄˖ˊʾʸˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ʰ˄ʱʴˁʹ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹˌ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹˋʽʰˁʺˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˋʶ ʷ˄ʰ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄Σ 

ˍˈˋˇ ˂ˈʴ˖ ʽʵʽʰʽˍʶˊˇˍʺˍ˖˄ ˍʹˌ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ʰʴˇˊʱˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˇˏ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ˍˇˌ ˈˋˇ ˁʰʽ 

˂ˈʴ˖ ˍ˖˄ ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʺˌ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ ˋʶ ˉʰ˄ʶˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ʶˉʾˉʶʵˇΣ ʹ ʵʽˇʾˁʹˋʹ ˍʹˌ 

ɳˍʰʽˊʾʰˌ ʷ˔ʶʽ ˒ˊˇ˄ˍʾˋʶʽ ˃ʶ ʴ˄˗˃ˇ˄ʰ ˍʹ˄ ˋˎ˄ʶˍʺ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˋˎ˄ʷˉʶʽʰ ˉˊˇˌ ˍˇˎˌ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʷˌΣ ʴʽʰ 

ˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍ˖˄ ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˉˇˎ ˋˍˇ˔ʶˏˇˎ˄ ˋˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˍʹˌ 

˃ʷˋʰ ʰˉˈ ˉˇʽˇˍʽˁʺ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˋˍʹ˄ ˉʰˊˇ˔ʺ h ˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁ˗˄ ʶˊʴʰˋʽ˗˄Φ  

ɶ ɳˍʰʽˊʾʰ ˁʰʽ ʹ ʵʽˇʾˁʹˋʺ ˍʹˌ ʻʶ˖ˊʶʾ ˈˍʽ ʹ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ʰ˄ʰ˂ˇʴʽˁʱ ˎ˕ʹ˂˗˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ 

ʶˉʱˊˁʶʽʰˌ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ ˉˊˇ˒ʾ˂ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ʺˍʰ˄Σ ˁʰʽ ˋˎ˄ʶ˔ʾʸʶʽ ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʲʰˋʽˁˈ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹˋʽʰˁˈ ˋˍˈ˔ˇ 

ˍʹˌΦ ʁʽ ˃ʷ˔ˊʽ ˍ˗ˊʰ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ʻ˖ˊʱˁʽˋʹˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ˁˊʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ʶˉʰˊˁ˗ˌ ʽˁʰ˄ˇˉˇʽʹˍʽˁʷˌΣ ˃ʶ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ 

ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ̱ ʹˌ ʶˉʽʻˎ˃ʹˍʺˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶˉʱˊˁʶʽʰˌ.  

ɼh ˍʱ ˍʹ˄ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ нлмф ˎˉʶˊʷʲʹ ˍˇ˄ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁˈ ˋˍˈ˔ˇ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ʻʷˋʶʽ ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ˄ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍʰ 

ʶˉʽʻˎ˃ʹˍˈ ʵʶʾˁˍʹ ˁʱ˂ˎ˕ʹˌ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ɳˉʱˊˁʶʽʰˌ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ˍˇˎ 120% ʷ˄ʰ ˔ˊˈ˄ˇ ˄˖ˊʾˍʶˊʰ ʰˉˈ 

ˍˇ ˉˊˇʲ˂ʶˉˈ˃ʶ˄ˇ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹˋʽʰˁˈ ˋ˔ʷʵʽˇ. Ψɴˍˋʽ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗˄ʶʽ ʶˉʽˍˎ˔ʹ˃ʷ˄ʰ ˍˇ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁˈ ˉ˂ʱ˄ˇ ˍʹˌ 

ˉʶ˄ˍʰʶˍʾʰˌ нлмс-нлнл ˁʰʽ ˉˊˇʶˍˇʽ˃ʱʸʶˍʰʽ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ˉ˂ʱ˄ˇˎ ˍʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ нлнм-нлнрΦ ɶ 

˔ʱˊʰ˅ʹ ˍ˖˄ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄˖˄ ʶ˄ʶˊʴʶʽ˗˄ ˁʰʽ ˉˊ˖ˍˇʲˇˎ˂ʽ˗˄ ʻʰ ʲʰˋʽˋˍʶʾ ˋˍʽˌ ʾʵʽʶˌ ʰˊ˔ʷˌ ˉˇˎ ʵʽʷˉˇˎ˄ ˍʹ˄ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ˃ʷ˔ˊʽ ˋʺ˃ʶˊʰΦ 

ʁ ʲʰˋʽˁˈˌ ˉˎ˂˗˄ʰˌ ˉʱ˄˖ ˋˍˇ˄ ˇˉˇʾˇ ʶʵˊʱʸʶˍʰʽ ʹ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ʶʾ˄ʰʽ Υ άʁ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈˌ ˍʹˌ 

ˇˊʴʰ˄ʽˁʺˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˃ʶ ˍʹ˄ ˂ʶ˂ˇʴʽˋ˃ʷ˄ʹ ʰ˄ʱ˂ʹ˕ʹ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Φέ 

ɶ ʰ˄˖ˍʷˊ˖ ʲʱˋʹ ˍʷʻʹˁʶ ˖ˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ʶˉʽ˂ˇʴʺ ˁʰʽ ˖ˌ ʶˁ ˍˇˏˍˇˎ ʹ ɲʽˇʾˁʹˋʹ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴʶʾ ˍʹ˄ ˉˊˇˇˉˍʽˁʺ 

ˍ˖˄ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄˖˄ ˁʰʽ ˄ʷ˖˄ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʽ˗˄ ˃ʶ ˋʰ˒ʺ ˁˊʽˍʺˊʽʰ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˁʰʽ ˉˊˇˋʲ˂ʷˉʶʽ ˗ˋˍʶ ʹ 

ʰ˄ʱ˂ʹ˕ʹ ˍ˖˄ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁ˗˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄, ˄ʰ ˋˎ˄ʰˊˍʱˍʰʽ ˃ʶ ˁʶˊʵˇ˒ˈˊˇ ˍʶ˔˄ʽˁˈ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰΣ ˎʽˇʻʶˍ˗˄ˍʰˌ 

ʶˉʰˊˁʺ ̱ ʽ˃ˇ˂ˈʴʹˋʹ ˁʰʽ ˍˎˉˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇ  ˏ̱ ˖˄ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁ˗˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄Φ  

ʃʶˊʰʽˍʷˊ˖Σ ʰˉˇˍʽ˃˗˄ˍʰˌ ˍʰ ʶˉʰˁˈ˂ˇˎʻʰ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˁˊʾˋʹˌ ˋˍˇ ˉʰʴˁˈˋ˃ʽˇ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ 

ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˁʰʽ ˋʶ ˋˎ˄ʱˊˍʹˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶʴ˔˗ˊʽʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁˊʾˋʹ ʰˉʷ˒ˎ ʴʶ ˄ʰ ˋˎ˃˃ʶˍʱˋ˔ʶʽ ˋˍʹ˄ ʵˊʰˋˍʽˁʺ 

˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʰˋ˒ʰ˂ʾˋˍˊ˖˄ ʶʽʵʽˁʱ ˋˍˇ˄ ˁ˂ʱʵˇ ʰˎˍˇˁʽ˄ʺˍˇˎ ˉʶˊʽˇˊʾʸˇ˄ˍʰˌ - ʶ˄ ʴ˄˗ˋʶʽ ˍʹˌ - ʵˊʰˋˍʽˁʱ ˍʹ˄ 

ˉʰˊʰʴ˖ʴʺ ˍʹˌΦ ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰ, ʁ ˉʽʵʽ˗ˁʶʽ ˍʹ˄ h ˄ʰʵʽˇˊʴʱ˄˖ˋʹ ˍ˖˄ ˁˊʾˋʽ˃˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄ ˍʹˌ, ̱ ʹ˄ ˉˊˇʽˇ˄ˍʽˁʺ 

ˁʰʽ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁʺ ʰ˄ʰˋˎʴˁˊˈˍʹˋ  ́ʶˉʽʵʽ˗ˁˇ˄ˍʰˌ ˃ʷˋʰ ʰˉˈ ʰ˄ʰ˂ˎˍʽˁʺ ˋˁʷ˕ʹΣ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹ ˁʰʽ ˍʶˁ˃ʹˊʾ˖ˋʹ 

ˍ˖˄ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁ˗˄ ʵʶʵˇ˃ʷ˄˖˄ ˄ʰ ˋˍˇʽ˔ʶʽˇʻʶˍʶʾˍʶ ˃ʶ ˇˊʻˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ʶˉʱˊˁʶʽʰ ʹ ˂ʺ˕ʹ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄. 

ʇʽˇʻʷˍʹˋʶ ˍʹ˄ ˕ʹ˒ʽˇˉˇʾʹˋʹ ˁʰʽ ʰˎˍˇ˃ʰˍˇˉˇʾʹˋʹ ˍʹˌ ˎˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹˌ ˍ˖˄ ʵʽʰ˔ʶʽˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄ ʴʽʰ 

˄ʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁʷˌ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʶˌ ˃ʶ ʻʶˍʽˁʺ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰΦ ʆʷ˂ˇˌΣ ʹ ˎ̄ ʶˊʲʱ˂˂ˇˎˋʰ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʱ ˋˍʹ˄ 

ˉʰʴˁˈˋ˃ʽʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʷ˔ʶʽ ˇʵʹʴʺˋʶʽ ˋ ʁʷ˄ʰ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˔ʰ˃ʹ˂˗˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄Σ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ ʵˎˋ˔ʶˊʰʾ˄ʶʽ 

ˍʹ˄ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˋˎˋˍʹ˃ʰˍʽˁʱ ̒ʁ ˍʽˁ˗˄ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ʰ˄ʰ˂ˇʴʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ˄ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ˉˇˎ ʰˉˇˊˊʷʶʽ 

ʰˉˈ ˍʽˌ ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰʴˇˊ˗˄ ˁ ʰʽ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ʶˉʽ˂ˇʴ˗˄.  

ɷʵʹΣ ʹ ɲʽˇʾˁʹˋʹ ʷ˔ʶʽ ˉˊˇ˔˖ˊʺˋʶʽ ˃ʶ ˍʹ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ʶ˃ˉ˂ʶˁˈ˃ʶ˄˖˄ ˃ʶˊ˗˄Σ ˋˍʹ˄ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ 

ˍ˖˄ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍ˖˄ ʶˊʴʰ˂ʶʾ˖˄ ˉˇˎ ʻʰ ˋˎ˃ʲʱ˂˂ˇˎ˄ ˋ̱ ʹ˄ ˉˇʽˇˍʽˁʺ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹ όʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹΣ ˃ʷˍˊʹˋʹΣ 

ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹΣ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹύ ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˉˇˎ ˋˎ˄ʵʷˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍʹˌ 

ɳˍʰʽˊʾʰˌΦ ʅˁˇˉˈˌ ʶʾ˄ʰʽ ˄ʰ ˃ˉˇˊʶʾ ʹ ɲʽˇʾˁʹˋʹ ˖ˌ ˁˏˊʽˇ ˈˊʴʰ˄ˇ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌΣ 

˄ʰ ɻ̔ ʰ˃ˇˊ˒˗˄ʶʽ ˃ʶ ʶˉʱˊˁʶʽʰ ˍʹ˄ ʵʽʱʻʶˋʹ ʰ˄ʱ˂ʹ˕ʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Σ ˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ʰ˄ˇ˔ʺˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ 

ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ʰˎˍ˗˄Φ 
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ɴ˔ˇ˄ˍʰˌ ˋˍˇ˄ ˉˎˊʺ˄ʰ ˍʹˌ ˃ʾʰ ʰ˃ʽʴ˗ˌ ˉʶ˂ʰˍˇˁʶ˄ˍˊʽˁʺ ˉˊˇˋʷʴʴʽˋʹΣ ʹ ɳˍʰʽˊʾʰ ʲʰˋʾʸʶˍʰʽ ˋˍˇˎˌ ˁʱˍ˖ʻʽ 

ʅˍˊʰˍʹʴʽˁˇˏˌ ʅˍˈ˔ˇˎˌ ˃ʶ ˋˁˇˉˈ ˍʹ˄ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ˍ˖˄ ʶˉʽʻˎ˃ʹˍ˗˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˍˈˋˇ ʴʽʰ ˍˇ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁˈ 

ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˈˋˇ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍʹ˄ ɳˍʰʽˊʾʰΣ ˍˇˎˌ ʰ˄ʻˊ˗ˉˇˎˌ ˍʹˌ ˁʰʽ ˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌΦ  

ʁʽ ʲʰˋʽˁˇ ʾˋˍˊʰˍʹʴʽˁˇ ʾˋˍˈ˔ˇʽ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ɾʽ˄ʷˍˍʰ ˃ʷˋʰ ˋˍˇ ˄ʷˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇΣ ˈˉ˖ˌ ʷ˔ˇˎ˄ ˍʶʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ɲʽˇʾˁʹˋʹΣ ˍˇ˄ʾʸˇ˄ˍʰʽ ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖Υ 

 

 

 

 

 

 

ɲʾˁˍˎʰ ʵʽʰ˄ˇ˃ʺˌ κ ɱʶ˖ʴˊʰ˒ʽˁʺ ɲʽʰ˒ˇˊˇˉˇʾʹˋʹ

ɳˉʽ˂ʶˁˍʽˁʺ ʶˉʷˁˍʰˋʹ ˃ʶ ʷ˃˒ʰˋʹ ˋʶ ˃ʹ ʰˋˍʽˁʷˌ ˉʶˊʽˇ˔ʷˌ ˃ʶ ˔ʰ˃ʹ˂ˈ 
ʵʶʾˁˍʹ ʸʹ˃ʽ˗˄

ɮ˄ʰʵʽˇˊʴʱ˄˖ˋʹ ˍˇˎ ʵʽˁˍˏˇˎ ˋˍʹ ʲʱˋʹ ˍˇˎ cost benefit analysis

ɰʶ˂ˍʽˋˍˇˉˇʾʹˋʹ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ

Bʁ ˂ˍʾ˖ˋʹˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ ʸʹ˃ʽ˗˄ ˃ʷˋ˖ ʰˎˋˍʹˊˈˍʶˊ˖˄ ˁˊʽˍʹˊʾ˖˄ 
ʰ˄ʱ˂ʹ˕ʹˌ ˉʶ˂ʰˍ˗˄

E˂ ʶʴ˔ˇˌ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰˌ ˉˊʰˁˍˈˊ˖˄

ʅˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁʺˌ

ɿʷʰ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍʰ ʴʽʰ ˃ʶʴʽˋˍˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ʰˎˍˇ˃ʰˍʽˋ˃˗˄ 
back office / ʁ ˂ʰ˔ʽˋˍˇˉˇʾʹˋʹ ˁˈˋˍˇˎˌ

ʃˇʽˈˍʹˍʰ ʵʶʵˇ˃ʷ˄˖˄

ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄

ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ/ ʆʰˁˍʽˁʺ ˁʰˍʰ˄ˇ˃ʺ ς˃ ʶʴʽˋˍˇˉˇʾʹˋʹ 
ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʹˌ ʰˉˈʵˇˋʹˌ κ ʶ˂ʰ˔ʽˋˍˇˉˇʾʹˋʹ Market risk

ɳˉʽ˂ˇʴʺ ˋˍʹ˄ ʲʱˋʹ ˍˇˎ RoRAC

ɮ˄ʻˊ˗ˉʽ˄ˇʽ ˉˈˊˇʽ

ʁ˃ʰ˂ʺ ˃ʶˍʱʲʰˋʹ ʴʶ˄ʶ˗˄

ʅˎ˄ʶ˔ʺˌ ʶˁˉʰʾʵʶˎˋʹ 

ɳ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶˉʱˊˁʶʽʰˌ

Capital optimization

Capital injection

м 

н 

о 

п 

р 

с 

Á č ʅˎ˄ʶ˔ʾˋˍʹˁʶ ʹ ˉˊˇˋˉʱʻʶʽʰ 
ʴʶ˖ʴˊʰ˒ʽˁʺˌ ʶˉʷˁˍʰˋʹˌ ˃ʶ 
ʷ˃˒ʰˋʹ  ̀ ˍʹ˄ ʵʽʰ˒ˇˊˇˉˇʾʹˋʹ 
ˁʰʽ ˉˇʽˇˍʽˁʺ ʰ˄ʰʲʱʻ˃ʽˋʹ  ˍ˖˄ 
ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʽ˗˄  

Á č 3,9% ɼɲɮ  MTPL  

Á č 490 bps ɲʶʾˁˍʹ ɵʹ˃ʽ˗˄ 

Á č 12.7% ɼɲɮ ɽˇʽˉ˗˄ ɼ˂ʱʵ˖˄ 
ɱʶ˄ʽˁ˗˄ 

Á ʁɽʁɹ ʁɹ ɼɽɮɲʁɹ  ɾɳʅʍ ɾɹɿɹʆ 

Á ʌɶʊɹɮɼɶ ʇʃʁɱʄɮʊɶ ɱɹɮ 
ʅʇɿɳʄɱɮʆɳʅ  ɼɮɹ ʃɳɽɮʆɳʅ 

Á ʁɿLINE DIAS 

Á ɾɹɿɹʆ ʁɿɳ  

Á ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁˈ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ 
ʰ˄ʺ˂ʻʶ  ˋʶ ϵпΣт ʶˁΦ  

Á ɮˏ˅ʹˋʹ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ 

ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˁʰˍʱ оΣп ʶˁΦ 

Á RORAC  hˉˈʵˇˋʹ 3.9% 

 

  

Á ɳˁˉʰʽʵʶˎˍʽˁʱ ˋʶ˃ʽ˄ʱˊʽʰ ˍˈˋˇ 
ʴʽʰ ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄ˇˎˌ ˈˋˇ ˁʰʽ ˋˍˇ 

ʵʾˁˍˎˇ ˋˎ˄ʶˊʴʰˍ˗˄ 

Á ʃʰˊˇ˔ʷˌ ʴʽʰ ʰˎˍˈ-ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ 
ˍ˖˄ ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄˖˄ 

Á қ  ɲʽʰˍʺˊʹˋʹ  ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁ˗˄ 
ɮˉʰʽˍʺˋʶ˖˄  ˋˍˇ ʾʵʽˇ ʶˉʾˉʶʵˇ 

Á č 4.4%  (+520bps) ˃ ʶ hˏ ˅ʹˋʹ  
ˍˇ˄ ɻ ʶʾˁˍʹ ˁʱ˂ˎ˕ʹˌ 
ɼʁ ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ɮˉʰʾˍʹˋʹˌ 
ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ   

Á ɮˏ˅ʹˋʹ ɾɼ ϵоΣлʶˁΦ(2) 

 

2019 
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ɱʽʰ ˍʹ˄ ˔ˊʺˋʹ ˍˇˎ нлм9Σ ˇʽ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ʻʶ˖ˊʶʾˍʰ ̔ˈˍʽ ʺˍʰ˄ ʶˉʽˍˎ˔ʶʾˌ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇˎˌ ˍˇ˃ʶʾˌ ˈˉˇˎ 

ˉˊˇˋʵʾʵˇˎ˄ ʻʶˍʽˁʺ ʰˉˈʵˇˋʹ ˁʰʽ ʶˉʽ˒ʷˊˇˎ˄  ʶˉʽ˔ʶʽˊʹˋʽʰˁʺ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹΦ ɹʵʽʰʾˍʶˊʰ ˋʶ ʶˁʶʾ˄ˇˎˌ ˈˉˇˎ ˇʽ 

ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ˍʹˌ ʵʽˇʾˁʹˋʹˌ ʷ˔ˇˎ˄ ˋʰ˒˗ˌ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ʰˉˈ ˈˍʽ ˇʽ ˋˎˋˍʹ˃ʽˁˇʾ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ.  

ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˁʰʽ ˉˇˊʶʾʰ ˍʹˌ ɮˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʺˌ ɮʴˇˊʱˌ ̱ ˇ нлмф 

ɶ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˉʰˊˈˍʽ ʹ ˔˗ˊʰ ʵʽʷˍˊʶ˅ʶ ˍ ̌ 2019 ˃ ʽʰ ʵʽˉ˂ʺ ʶˁ˂ˇʴʽˁʺ ˔ˊˇ˄ʽʱ, ʶʾ˔ʶ ʰˊ˔ʾˋʶʽ 

ˋˍʰʵʽʰˁʱ ˄ʰ ʰ˄ʰˁʱ˃ˉˍʶʽ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˉˇ˂ˎʶˍʺ ˁˊʾˋʹ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˁʰʽ ˋˎˊˊʾˁ˄˖ˋʹˌ ˍˇˎ ɮɳʃ  ˃ʶ 

ˉʰˊʶˉˈ˃ʶ˄ʶˌ ʵˎˋˁˇ˂ʾʶˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌΣ ˏ˒ʶˋʹˌ ˁʰʽ ʰ˄ʶˊʴʾʰˌ. ʆˇ нлмф ʹ ʰ˄ʰˉˍˎ˅ʽʰˁʺ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺ ˍʹˌ 

ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ʵʽʰˍʹˊʺʻʹˁʶΣ ˉʰˊʱ ˍʹ˄ ʶˉʽʲˊʱʵˎ˄ˋʹ ˍʹˌ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΦ ʁ ˊˎʻ˃ˈˌ 

ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍˇˎ ɮɳʃ ˋʶ ˋˍʰʻʶˊʷˌ ˍʽ˃ʷˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋʶ мΣф҈Σ ˈˉ˖ˌ ˁʰʽ ˍˇ нлмуΣ ʶ˄˗ ˇ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ˇˌ 

ˊˎʻ˃ˈˌ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˍʹˌ ʸ˗˄ʹˌ ˍˇˎ ʶˎˊ˗ ʶˉʽʲˊʰʵˏ˄ʻʹˁʶ ˋʶ мΣн҈ ʰˉˈ мΣф҈ ˍˇ нлму. ɶ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ ˋʶ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˃ʶ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˍˊʾˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇ˄ ɮˏʴˇˎˋˍˇ нлму, ˋˎ˄ʷʲʰ˂ʶ ˋ ʁʶ˃ˉʷʵ˖ˋʹ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁʺˌ ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰˌ. 

ʆˇ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˁ˂ʾ˃ʰ ˉʰˊʷ˃ʶʽ˄ʶ ˍˇ нлмф ʻʶˍʽˁˈΣ ʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ˍˊʰˉʶʸʽˁˇˏ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ˍʹˌ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ʲʶ˂ˍʽ˗ʻʹˁʰ˄ ˁ ʰʽ ˇʽ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˁˊʰˍʽˁ˗˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ʰˉˇˁ˂ʽ˃ʰˁ˗ʻʹˁʰ˄Φ 

ʅˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʺ ʰʴˇˊʱ ̀ ˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ ˃ʶ˂ʷˍʹ ˍʹˌ ɴ˄˖ˋʹˌ ɮˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁ˗˄ ɳˍʰʽˊʽ˗˄ ɳ˂˂ʱʵˇˌΣ    

ʹ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺ ʰˋ˒ʰ˂ʾˋˍˊ˖˄ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˍˇ нлм9 ̄ ʶˊʾˉˇˎ ф҈ ̀ ʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ нлму. ʆʰ 

ʶʴʴʶʴˊʰ˃˃ʷ˄ʰ ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ ʰˉˈ ʱ˃ʶˋʶˌ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ʶˊʴʰˋʾʶˌ όˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ 

ʵʽˁʰʽ˖˃ʱˍ˖˄ ˋˎ˃ʲˇ˂ʰʾ˖˄) h ˄ʺ˂ʻʰ˄ ˍˇ нлмф ˋ̱ ʰ пΣо ʵʽˋΦ ϵΣ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʰ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ нлму. ɮˎˍˈ 

ʷ˔ʶʽ ˋʰ˄ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍˇ ̄ ˇˋˇˋˍˈ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍʹˌ ɹʵʽ˖ˍʽˁʺˌ ɮˋ˒ʱ˂ʽˋʹˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˄ʰ 

ʰʴʴʾ˅ʶʽ ˍˇ нΣо҈ όˁˎ˃ʰʾ˄ʶˍʰʽ ˉʶˊʾ ˍˇ нΣн҈ ʶˉʾ ˍˇˎ ɮΦɳΦʃΦ ˍʰ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ˔ˊˈ˄ʽʰύ.  

 

ʃʾ˄ʰˁʰΥ̩ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ɮ̀ ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʺ ɮɹ ˇˊʱ нлм9 

ʃʰˊʰʴ˖ʴʺ ʰˋ˒ʰ˂ʾˋˍˊ˖˄  

ɾɳɮ όϵύ 

ɹʰ˄ˇˎʱˊʽˇˌ - 

ɲʶˁʷ˃ʲˊʽˇˌ нлмф 

ʅˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ɾʶˍʰʲˇ˂ʺ (ɲ)  

2019 - 2018 

ɮˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽˌ ɵ˖ʺˌ 1.976.234.735,6 48,52% 16,90% 

ɮˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽˌ ˁʰˍʱ ɵʹ˃ʽ˗˄ 2.096.762.951,5 51,48% 2,00% 

ɮˋˍʽˁʺ ʶˎʻˏ˄ʹ ˇ˔ʹ˃ʱˍ˖˄     750.149.049,2 35,78% -2,50% 

ɽˇʽˉˇʾ ˁ˂ʱʵˇʽ ˁʰˍʱ 

ɵʹ˃ʽ˗˄ 

1.346.613.902,3 
64,22% 4,70% 

ʅˏ˄ˇ˂ˇ 4.072.997.687,1 100% 8,70% 

ʃʹʴʺΥ ɳˍʺˋʽʰ ʷˁʻʶˋʹ ɳɳɮɳ 

ɮ˄ʰ˂ˎˍʽˁˈˍʶˊʰΣ ˍˇ нлм9 ˇʽ ɮˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽˌ ɱʶ˄ʽˁ˗˄ ɮˋ˒ʰ˂ʶʽ˗˄  ʰ˄ʺ˂ʻʰ˄ ˋʶ ϵн,1 ʵʽˌ  ˋʹ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ʰˏ˅ʹˋʹ 

ˁʰˍʱ 2%. ɶ hˋˍʽˁʺ ʶˎʻˏ˄ʹ ˇ˔ʹ˃ʱˍ˖˄ ˁʰˍʷʴˊʰ˕ʶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˁʰˍʱ 2,5%Σ ʶ˄˗ ʹ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺ ˍ˖˄ ɽ̌ ʽˉ˗˄ 

ˁ˂ʱʵ˖˄ ˁʰˍʱ ʸʹ˃ʽ˗˄ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˁʰˍʱ 4,7% Φ ʁʽ ɮˋ˒ʱ˂ʶʽʶˌ ɵ˖ʺˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵмΣф8 ʵʽˌ  

ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰˌ ˃ʾʰ ʻʶˍʽˁʺ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ  ˁ ʰˍʱ 16,9%. 



 

ɳʇʄʍʃɮɹɼɶ ɳɿʍʅɹʅ ɮΦɳΦɳΦɱΦɮ - ɮʅʊɮɽɳɹɮɹ ɾɹɿɳʆʆɮ 
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ʃʶˊʰʽˍʷˊ˖Σ ˋˍʹ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʺ ʰʴˇˊʱ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʷˁʻʶˋʹ ˍʹˌ ʆʆɳΣ ˍʰ ̝ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ 
˃ʶʴʷʻʹ ˍ˖˄ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁ˗˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˋˍʹ ˔ˊʺˋʹ нлмф, ʶˉʹˊʶʱˋˍʹˁʰ˄ ʰˉˈ ˍˇ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˍ˖˄ 
˔ʰ˃ʹ˂˗˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄Φ ɶ ˁʰ˃ˉˏ˂ʹ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ˃ʹʵʶ˄ʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΣ ʷ˄ʰ ˃ʶʴʱ˂ˇ ˃ʷˊˇˌ ˍʹˌ ˇˉˇʾʰˌ ˉʰˊʷ˃ʶʽ˄ʶ 
ˋʶ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ʶˉʾˉʶʵʰΣ ˇʵʺʴʹˋʶ ˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʰˎ˅ʺˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˍʶ˔˄ʽˁ˗˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄Σ ʽʵʾ˖ˌ ʰˎˍ˗˄ ˉˇˎ 
ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽʶˌ ˎ ˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌΦ   

ɮ˄ˍʾʻʶˍʰΣ ʻʶˍʽˁʱ ʶˉʷʵˊʰˋʶ ˇ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˈˌ ˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ˉʶˊʽʻ˖ˊʾ˖˄ (spread), ˃ʶ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ 
ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˇʴʽʰˁ˗˄ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾ˖˄ ˋʶ ʵʽʰˁˊʱˍʹˋʹ h ˉˈ ˍʽˌ h ˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ʁ ˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌΦ  

ʅ̱ ʽˌ ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽˌ ˁʰˍʱ ʸʹ˃ʽ˗˄Σ ʴʽʰ ˉˊ˗ˍʹ ˒ˇˊʱ ˋˍʰ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ʷˍʹΣ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶˍʰʽ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˔˄ˈˍʹˍʰˌ 
ʸʹ˃ʽ˗˄ ˋˍˇ˄ ˁ˂ʱʵˇ ʰˋˍʽˁʺˌ ʶˎʻˏ˄ʹˌ ˇ˔ʹ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ h ˏ˅ʹˋʹ ˋʶ ʰ˄ʰʴʴʶ˂ʻʶʾˋʶˌ  y ʹ˃ʽʷˌΦ 

ɳˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰΣ ʴʽʰ ʵʶˏˍʶˊʹ ˋˎ˄ʶ˔ʺ ˔ˊˇ˄ʽʱ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ɳɳɮɳ ʵʽʰˉʽˋˍ˗˄ʶˍʰʽ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˋˍʹ˄ 
ʰˋˍʽˁʺ ʶˎʻˏ˄ʹ ʰˎˍˇˁʽ˄ʺˍˇˎΦ ɳˁˍʽ˃ʱˍʰʽΣ ˈˍʽ ˇʽ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ˉˊˇ˔˖ˊˇˏ˄ ʵʽˋˍʰˁˍʽˁʱ ˋʶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʽ˃ˇ˂ˈʴʹˋʹ 
ˋˍˇ ˁ˂ʱʵˇ ʰˎˍˇˁʾ˄ʹˍˇˎ ˃ʷˋʰ  ʰˉˈ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ˁʰ˂ˏ˕ʶʽˌ ˉˇˎ ˉˊˇˋʰˊˍ˗˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ʰˎˍˇˁʽ˄ʺˍˇˎΦ 

ɴ̱ ˇˌ ˉˊˇˁ˂ʺˋʶ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˍˇ нлнл 

ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʷˁʻʶˋʹ ˍˇˎ ʵʽˇʽˁʹˍʺ ˍʹˌ ʆʆɳΣ ʹ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʷ˔ʶʽ ʰ˄ʰɻ̔ ʰˊʻˊ˗ˋʶʽ ˃ʶʴʱ˂ˇ ˃ʷˊˇˌ 

ʰˉˈ ˍʽˌ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ˁʰʽ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʰ˄ʽˋˇˊˊˇˉʾʶˌ ˉˇˎ ˉˊˇˁʱ˂ʶˋʰ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˁˊʾˋʹΣ ˁʰʽ 

ˍ˗ˊʰ ˉˊˇˋˉʰʻʶʾ ˄ʰ ʵʽʰˍʹˊʺˋʶʽ ˃ ʽʰ ʁ ˅ʶ˂ʽˁˍʽˁʺ ̄ ˇˊʶʾʰ ˃ʷˋʰ h ˉˈ h ˄ʰˉˍˎ˅ʽʰˁʷˌ ˉˊ˖ˍˇʲˇˎ˂ʾʶˌ.  

ʅˍʹ˄ ˉˇˊʶʾʰ ˍ˖˄ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶ˖˄ ˉˇˎ ʵʽʰʵˊʰ˃ʰˍʾˋˍʹˁʰ˄ ˁʰˍʱ ˍˇ ʰ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлнл ʶʾ̝  ʁ˄ʰ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾˋʶʽ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ˉˊˇˁ˂ʺˋʶʽˌΦ ɶ ʶ˅ʱˉ˂˖ˋʹ ˍˇˎ ˁˇˊ˖˄ˇʿˇˏΣ ʻʷˍʶʽ ˉˊˇˋ˖ˊʽ˄ʱΣ ˃ʶʴʱ˂ʰ ʶ˃ˉˈʵʽʰ ˋˍʹ˄ ˉˇˊʶʾʰ 

ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ˁʰ˄ˇ˄ʽˁˈˍʹˍʰΦ ɶ ˉʰ˄ʵʹ˃ʾʰ ˍˇˎ ˁˇˊ˖˄ˇʿˇˏ ʵˇˁʽ˃ʱʸʶʽ ˍʽˌ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁʷˌ ˁʰʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʰ˄ˍˇ˔ʷˌ ˋʶ 

ˈ˂ˇ ˍˇ˄ ˉ˂ʰ˄ʺˍʹ ˁʰʽ ʰˉʰʽˍʶʾ ʱ˂˂ˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ʵʽʶʻ˄ˇˏˌ ʶˉʽˋˍʹ˃ˇ˄ʽˁʺˌΣ ˁˇʽ˄˖˄ʽˁʺˌ ˁʰʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰˌ ʰˉˈ ʰˎˍˈ ˉˇˎ ʾˋ˔ˎʶ ˃ʷ˔ˊʽ ˋʺ˃ʶˊʰ.  

ʁ ˊˎʻ˃ˈˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˍʹˌ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ʶˁˍʽ˃ʱˍʰʽ ˈˍʽ ʻʰ ʶˉʽʲˊʰʵˎ˄ʻʶʾ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˍˇ 2020, 
ʵʶʵˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶ˖˄ ˍʹˌ ʶ˅ʱˉ˂˖ˋʹˌ ˍˇˎ ˁˇˊ˖˄ˇʿˇˏΦ ʁʽ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ʰˎˍʷˌ ˉˊˇˌ ˍˇ ˉʰˊˈ˄ ʵʶ˄ 
˃ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ ˉˇˋˇˍʽˁˇˉˇʽʹʻˇˏ˄ ˃ʶ ʰˁˊʾʲʶʽʰΣ ʵʶʵˇ˃ʷ˄ˇˎ ˈˍʽ ʵʶ˄ ˎˉʱˊ˔ˇˎ˄ ʰˁˈ˃ʹ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˁʰʽ 
ʹ ˉʰ˄ʵʹ˃ʾʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹΦ ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʲʰˋʽˁˈ ˋʶ˄ʱˊʽˇ ˍʹˌ ʆˊʱˉʶʸʰˌ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌΣ ˇ 
ˊˎʻ˃ˈˌ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺˌ ˍˇˎ ɮɳʃ ʶˁˍʽ˃ʱˍʰʽ ˈˍʽ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁˈˌ ˁʰˍʱ р҈Σ ʰ˄ˍʾ нΣп҈ ˉˇˎ ʺˍʰ˄ ʹ ˉʽˇ 
ˉˊˈˋ˒ʰˍʹ ˉˊˈʲ˂ʶ˕ʹ ˃ ʶ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˄ʰ ʶ˃˒ʰ˄ʾʸʶˍʰʽ ˍˇ нлнм. 

ɾʶ ʲʱˋʹ ˍʰ ̱ ʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˍʹˌ ˉʰ˄ʵʹ˃ʾʰˌΣ ʹ ˉʽʻʰ˄ˈˍʶˊʹ ʶˁʵˇ˔ʺ ʶʾ˄ʰʽ ˈˍʽ ʻʰ ˎˉʱˊ˅ʶʽ 
ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˁʰˍ˘ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ʴʽʰ ˍʰ ˉˊ˗ˍʰ ʵˏˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ʰ ˍˇˎ нлнлΣ ʹ 
ˇˉˇʾʰ ʻʰ ʰ˄ˍʽˋˍʰʻ˃ʽˋˍʶʾ ˃ʶˊʽˁ˗ˌ ˍˇ˄ ʶˉˈ˃ʶ˄ˇ ˔ˊˈ˄ˇΦ ɶ ʶˉʽʲˊʱʵˎ˄ˋʹ ˍˇˎ ˊˎʻ˃ˇˏ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 
˃ʶʴʷʻˎ˄ˋʹˌ ʻʰ ˉˊˇʷ˂ʻʶʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ʰˉˈ ʵʽʰˍʰˊʰ˔ʷˌ ˋˍʹ˄ ˉ˂ʶˎˊʱ ˍʹˌ ʸʺˍʹˋʹˌΣ ˃ʶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁʺˌ 
ʸʺˍʹˋʹˌ ʰʴʰʻ˗˄ ˁʰʽ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶʴ˔˗ˊʽʰˌ ʸʺˍʹˋʹˌΣ ʰ˒ˇˏ ˉ˂ʺˍˍˇ˄ˍʰʽ ʽʵʽʰʽˍʷˊ˖ˌ ˍˇ˃ʶʾˌ ˈˉ˖ˌ ˇʽ 
˃ʶˍʰ˒ˇˊʷˌΣ ˇ ˍˇˎˊʽˋ˃ˈˌΣ ˍˇ ʶ˃ˉˈˊʽˇΣ ʹ ʶˋˍʾʰˋʹ ˁʰʽ ʹ ˕ˎ˔ʰʴ˖ʴʾʰ ˁʰʻ˗ˌ ˁ˂ʶʾ˄ˇˎ˄ ˉˊˇˋ˖ˊʽ˄ʱ 
ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˄ʰ ˉʶˊʽˇˊʽˋˍʶʾ ʹ ˉʰ˄ʵʹ˃ʾʰΦ ʅ̋ ˃ʶˊʰ ˇˎʵʶʾˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽ ˃ʶ ʰˁˊʾʲʶʽʰ ˍʹ˄ 
ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˍʹˌ ˉʰ˄ʵʹ˃ʾʰˌΣ ʶ˄˗ ˇʽ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˍʹˌ ˋˍʽˌ ʶʻ˄ʽˁʷˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʶˌ ʻʰ ʶ˅ʰˊˍʹʻˇˏ˄Σ ˍˈˋˇ ʰˉˈ ˍʰ 
ʶʻ˄ʽˁʱΣ ˈˋˇ ˁʰʽ ʰˉˈ ˍʰ ɻ ʽʶʻ˄ʺ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˁʰʽ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʱ ˃ʷˍˊʰ ̄ ˇˎ ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ. 

ʆ ̌ˊɚɐɔɛŬ ˒ʷˍˇˌ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ʽˋ˔ˎˊˈΣ ʰ˂˂ʱ ʹ ʁ ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˉˊˇʲ˂ʷˉʶˍʰʽ ˄ʰ ʰ˄ʰˊˊ˗ˋʶʽ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʱ ˍˇ 
2021. ɮ˄ ˁʰʽ ˇʽ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˍ˖˄ ʵʽʶʻ˄˗˄ ˇʾˁ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʷˁˍʰˋʹ ˍʹˌ ʶ˒ʶˍʽ˄ʺˌ ˋˎˊˊʾˁ˄˖ˋʹˌ ˍˇˎ ɮɳʃ 
ʵʽʰ˒ʷˊˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱΣ ˇʽ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇʽ ˋˎ˃˒˖˄ˇˏ˄ ˈˍʽ ʻʰ ʷ˔ˇˎ˃ʶ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍˏˉˇˎ UΦ ʁʽ ˉ˂ʹʴʷˌ ʵʶ˄ ʻʰ 
ʰ̄ ˇˁʰˍʰˋˍʰʻˇˏ˄ ˉ˂ʺˊ˖ˌΣ ʰ˂˂ʱ ˇʽ ˊˎʻ˃ˇʾ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˉˊˇʲ˂ʷˉʶˍʰʽ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˁʰʽ ˄ʰ ˉʰˊʰ˃ʶʾ˄ˇˎ˄ 
ʵˎ˄ʰ˃ʽˁˇ ʾˉʰʴˁˇˋ˃ʾ˖ˌΦ ʆˈˋˇ ˍˇ ˃ʰ˅ʽ˂ʱˊʽ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ˋˍʹ ʵʽʱʻʶˋʺ ˍʹˌ ʹ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹΣ ˈˋˇ ˁʰʽ 
ˍˇ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ʶˎ˄ˇʿˁˈ ˁˈˋˍˇˌ ʵʰ˄ʶʽˋ˃ˇˏ ˋˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌ ό˔ʱˊʹ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ʷ˄ˍʰ˅ʹ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁ˗˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˋˍˇ 
v9 ˍʹˌ ɳɼʆύ ʲˇʹʻˇˏ˄ ˍʹ˄ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˄ʰ ˋˍʹˊʾ˅ʶʽ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΦ ʂˋˇ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˍˇˎˊʽˋ˃ˈ ʵʶ˄ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ 
˃ʶʾ˄ʶʽ ʰ˂˗ʲʹˍˇˌΣ ʰ˂˂ʱ ˔ʱˊʹ ˋˍʹ˄ ʷ˄ˍˇ˄ʹ ʶˉˇ˔ʽˁˈˍʹˍʱ ˍˇˎ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ʰ˄ˍʰˉʶ˅ʷ˂ʻʶʽ ̀ ˍʽˌ ʽˋ˔ˎˊʷˌ ˉʽʷˋʶʽˌ. 
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ɮΦмΦо ʅʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ɱʶʴˇ˄ˈˍʰ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱˌ 

 

ɰˊʱʲʶˎˋʹ ʰˉˈ ˍˇ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ɹ˄ˋˍʽˍˇˏˍˇ 

ɳˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺˌ ɶʻʽˁʺˌ ό9.9b GR), ˃  ʁ

GOLD ς t[!¢Lb¦a !²!w5Φ  ɶ ɳˍʰʽˊʶʾʰ 

ˉʽˋˍˇˉˇʽʺʻʹˁʶ ʲʱˋʶʽ  ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˇˏ 

˃ˇ˄ˍʷ˂ˇˎ ʴʽʰ Responsible Management 

9ȄŎŜƭƭŜƴŎŜ όwa9ύΣ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊʱ ˍʹ˄ 

ɳˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ɶʻʽˁʺ ˁʰʽ ˍʹ˄ ɳˍʰʽˊʽˁʺ 

ɼˇʽ˄˖˄ʽˁʺ ʇˉʶˎʻˎ˄ˈˍʹˍʰ 

ɶ ɳˍʰʽˊʶʾʰ ʰ˄ʰˁʹˊˏ˔ʻʹˁʶ bŀǘƛƻƴŀƭ ²ƛƴƴŜǊ 

ˋˍʹ˄ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰ ά5ƛƎƛǘŀƭ ¢ŜŎƘƴƻƭƻƎȅέΣ ˋˍˇ˄ 

ʃʰ˄ʶˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ʵʽʰʴ˖˄ʽˋ˃ˈ 9ǳǊƻǇŜŀƴ 

Business AwardsΣ ˈˉˇˎ ʶˉʶ˂ʷʴʹ ʰ˄ʱ˃ʶˋʰ 

ˋʶ нΦтро ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ˉˇˎ ̀ˎ ˃˃ʶˍʶʾ˔ʰ˄ ̟ ˌ 

άhƴŜǎ to Watchη 
 

ɲʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ mobile ʁ ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ɾɹɿɳʆʆɮ 

AppΣ ˉˇˎ ˉʰˊʷ˔ʶʽ ˋˍˇ ˔ˊʺˋˍʹ ʷ˄ʰ ˋˏ˄ˇ˂ˇ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄ όˋˏ˄ʵʶˋʹ ˋˍˇ myɾɹɿɳʆʆɮΣ 

ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ʶ˅Ω ʰˉˇˋˍʱˋʶ˖ˌ ˉˊˇ-

ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˁʰʽ ʶ˄ˍˇˉʽˋ˃ˈ ˋˍʰ 

ˉ˂ʹˋʽʷˋˍʶˊʰ ˋˎ˄ʶˊʴʰʸˈ˃ʶ˄ʰ ˋˎ˄ʶˊʴʶʾʰ 

лмκлмκнлмф 

омκмнκнлмф 

ʅˍʰ ˁʶ˄ˍˊʽˁʱ ʴˊʰ˒ʶʾʰ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ 

ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʺʻʹˁʶ ʶʽʵʽˁˈˌ ˔˗ˊˇˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ˁʰ˂ˏˍʶˊʹ ʶ˅ˎˉʹˊʷˍʹˋʹ ˍ˖˄ ʲʰˊʺˁˇ˖˄ 

ʺ ˁ˖˒˗˄ ʶˉʽˋˁʶˉˍ˗˄ ˍʹˌΣ ˃ʶ ˍʹ˄ ˔ˊʺˋʹ 

ˍʹˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ LwL{ όǊŜƭŀȅ-service). 

ɶ ɳˍʰʽˊʶʾʰ ˉʰˊʷ˂ʰʲʶ ˍʹ˄ ʃʽˋˍˇˉˇʾʹˋʹ 

Committed ǘƻ 9ȄŎŜƭƭŜƴŎŜ н ʰˋˍʷˊ˖˄ ˁʰˍʱ 

EFQM (European Foundation for Quality 

aŀƴŀƎŜƳŜƴǘύ ˋˍʰ ˉ˂ʰʾˋʽʰ ʶˁʵʺ˂˖ˋʹˌ 

ζɮʄɹʅʆɳɹɮ нлмфηΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʵʽˇˊʴʰ˄˗ʻʹˁʶ 

ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ɳˍʰʽˊʶʾʰ ɲʽˇʽˁʺˋʶ˖ˌ 

ɳˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ όɳɳɲɳύΦ 

 

ɰˊʱʲʶˎˋʹ ˍʹˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ̩ɾɹɿɳʆʆɮ !ǇǇ 

όˎ˂ˇˉˇʾʹˋʹ RDC Informaticsύ ˃ʶ ˍˇ .whb½9 

ʲˊʰʲʶʾˇ ˋˍʹ˄ ʶ˄ˈˍʹˍʰ aƻōƛƭŜ ɳ˒ʰˊ˃ˇʴʷˌ 

ˋʁ ʇˉʹˊʶˋʾʶˌ ˁʰʽ ɳˍʰʽˊʽˁʺ  ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹΣ 

ˁʰˍʹʴˇˊʾʰ LƴǎǳǊŀƴŎŜΣ ˋˍʰ ˉ˂ʰʾˋʽʰ ˍˇˎ 

ʵʽʰʴ˖˄ʽˋ˃ˇˏ aƻōƛƭŜ 9ȄŎŜƭƭŜƴŎŜ !ǿŀǊŘǎ 

2019 

ɶ ˇ˃ʱʵʰ  ζɾɹɿɳʆʆɮ ˃ʽʰ ɮɹ ˁʰ˂ʽʱηΣ 

ʵʽˇˊʴʱ˄˖ˋʶ ɳʲʵˇ˃ʱʵʰ ɼˇʽ˄˖˄ʽˁʺˌ 

ʇˉʶˎʻˎ˄ˈˍʹˍʰˌ, ̍ ˉ̌  ˎˎ ˂ˇˉˇʽʺʻʹˁʰ˄ 

ʵˊʱˋʶʽˌ ˃ ʁɳʻʶ˂ˇ˄ˍʽˁʺ ɮʽ˃ˇʵˇˋʾʰ, 

ˋˎʴˁʷ˄ˍˊ˖ˋʹ ˋ˔ˇ˂ʽˁ˗˄ ʶʽʵ˗˄Σ 

ˍˊˇ˒ʾ˃˖˄ ɹ ʽʰ ˍʹ˄ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˍˇˎ 

ɼˇʽ˄˖˄ʽˁˇˏ ʃʰ˄ˍˇˉ˖˂ʶʾˇˎ ɼʰ˂˂ʽʻʷʰˌ 
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ɮˉˈʵˇˋʹ ɮ˄ʱ˂ʹ˕ʹˌ ɮˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁ˗˄ ɼʽ˄ʵˏ˄˖˄ (άUnderwriting Risk Performanceέύ 

ɶ ɳˍʰʽˊʾʰ ɻ ˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˋˍˇˎˌ ˉʰˊʰˁʱˍ˖ ˍˇ˃ʶʾˌΥ 

A. ɮˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽˌ ɵʹ˃ʽ˗˄Υ 

i. ɮˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽˌ ɮˋˍʽˁʺˌ ɳˎʻˏ˄ʹˌ ɮˎˍˇˁʽ˄ʺˍ˖˄Σ ˉˇˎ ˁʰ˂ˏˉˍˇˎ˄ ˁʱʻʶ ʶʾʵˇˎˌ ʰˋˍʽˁʺ ʶˎʻˏ˄ʹ 

ʴʽʰ ʰˍˎ˔ʺ˃ʰˍʰ ˉˇˎ ˉˊˇˁʰ˂ˇˏ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ʰˎˍˇˁʽ˄ʺˍ˖˄ 

ii. ɮˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽˌ ɽˇʽˉ˗˄ ɼ˂ʱʵ˖˄ ɵʹ˃ʽ˗˄Σ ˉˇˎ ˁʰ˂ˏˉˍˇˎ˄ ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽˌ ʰˍˎ˔ʹ˃ʱˍ˖˄Σ 

ʰˋʻʶ˄ʶʽ˗˄Σ ˔ʶˊˋʰʾ˖˄ ˇ˔ʹ˃ʱˍ˖˄Σ ˉ˂ˇʾ˖˄Σ ˃ʶˍʰ˒ʶˊˈ˃ʶ˄˖˄ ʶ˃ˉˇˊʶˎ˃ʱˍ˖˄Σ ˉˎˊˈˌΣ 

ʴʶ˄ʽˁʺˌ ʰˋˍʽˁʺˌ ʶˎʻˏ˄ʹˌΣ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʰˉ˖˂ʶʽ˗˄Σ ɿˇ˃ʽˁʺˌ ʃˊˇˋˍʰˋʾʰˌΣ ʁʵʽˁʺˌ ɰˇʺʻʶʽʰˌΣ 

ˁ˂ˉΦ 

B. ɮˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽˌ ɵ˖ʺˌΥ 

i. ɮˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽˌ ʶˉʽʲʾ˖ˋʹˌΣ ʻʰ˄ʱˍˇˎΣ ˃ʽˁˍʷˌΣ ˃ˈ˄ʽ˃ʹˌ ˇ˂ʽˁʺˌ ʰ˄ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˂ˇʽˉ˗˄ 

ʰˍˎ˔ʹ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˄ˇˋˇˁˇ˃ʶʽʰˁʺ ˉʶˊʾʻʰ˂˕ʹ ˁʰʽ ˂ˇʽˉʷˌ ˋˎ˃ˉ˂ʹˊ˖˃ʰˍʽˁʷˌ 

ˁʰ˂ˏ˕ʶʽˌ 

ɮ˄ʰ˂ˎˍʽˁˈˍʶˊʰ ʹ ɳˍʰʽˊʾʰ ̄ ˊˇˋ˒ʷˊʶʽ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ ˋˍˇˎˌ ˁʱˍ˖ʻʽ ˁ˂ʱʵˇˎˌΥ 

ɮˋ˒ʱ˂ʶʽʶˌ ɵ˖ʺˌ  ɼ˂ʱʵˇˌ 

ɵʍɶʅ ɹΦм 

ʇɱɳɹɮʅ I.3 

ʅʇɿʆɮʀɶʅ κ ɮʃʁʆɮɾɹɳʇʆɹɼɮ ɹΦо 

ɱʶ˄ʽˁʷˌ ɮˋ˒ʱ˂ʶʽʶˌ ɼ˂ʱʵˇˌ 

ɮʇʆʁɼɹɿɶʆʍɿ 1,3,10,16,17,18 

ʃɳʄɹʁʇʅɹɮʅ     όʃʇʄʁʅ ϧ ʅʇɾʃɽɶʄʍɾɮʆɹɼʍɿ ɼɹɿɲʇɿʍɿύ 8,9,13,16 

ʅɼɮʊʍɿ 6 

ɾɳʆɮʊʁʄʍɿ  7 

ɮʅʆɹɼɶʅ ɳʇɸʇɿɶ 13 

ʃʄʁʅʍʃɹɼʍɿ ɮʆʇʋɶɾɮʆʍb 1 
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ɮΦмΦп ʃʰˊʰʴ˖ʴʺ ʰˋ˒ʰ˂ʾˋˍˊ˖˄ 

ɼʰˍʱ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱˌΣ ʹ ɳˍʰʽˊʾʰ ˎ ˂ˇˉˇʾʶʽ ˃ʽʰ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˋˍʰʵʽʰˁʺ ̩h ˄ʰ˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ  ̱ ˇˎ ʋκʊ ˋˍˇ˄ 

ˁ˂ʱʵˇ ʰˎˍˇˁʽ˄ʺˍˇˎ ˃ʶ ʷ˃˒ʰˋʹ ˋˍʹ˄ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˉˇʽˇˍʽˁ˗˄ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁ˗˄, h ˅ʽˇ˂ˇʴ˗˄ˍʰˌ  ˍʹ˄ 

ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʺ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰ ˍ˖˄ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄˖˄ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʽ˗˄Φ ʍˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ʷ˔ˇˎ˃ʶ ˋˍʰʻʶˊˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ 

ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˈˉˇˎ ˋʁ ʁ ˉʾˉʶʵˇ  ɾʽˁˍ˗˄ ɳʴʴʶʴˊʰ˃˃̫ ˄˖˄ ɮˋ˒ʰ˂ʾˋˍˊ˖˄ ˁʰʽ ˋˎ˄ʰ˒˗˄ ɳˋˈʵ˖˄ 

όζɾɳɮ Ҍ ɲʽˁʰʽ̠˃ʰˍʰηύ ʷ˔ˇˎ˃ʶ ˃ʽʰ ˇˊʽʰˁʺ ˃ʶʾ˖ˋʹ -0,4%  ˂ ˈʴ˖ ʶ˅ˇˊʻˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˋʷ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʶˌ 

ʰ˄ʰ˄ʶ˗ˋʶʽˌΦ 

 ɮ˄ˍʾʻʶˍʰ ʁ ˉʽ ˍ˖˄ ɼʰʻʰˊ˗˄ ɲʶʵˇˎ˂ʶˎ˃ʷ˄˖˄ ɮˋ˒ʰ˂ʾˋˍˊ˖˄ ˁʰʽ ˋˎ˄ʰ˒˗˄ ɳˋˈʵ˖˄ όζɼɲɮ Ҍ ɲʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰηύΣ 

ˋʹ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ h ˏ˅ʹˋʹ 6,5% ̄ ˇˎ ʁ ˄ ˃ʷˊʶʽ ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ h ˎ˅ʹ˃ʷ˄ʹ ̄ ˊˇ ˎ ˉʱˊ˔ˇˎˋʰ ̄ ʰˊʰʴ˖ʴʺ ̱ ˇˎ 2018.   

ʁ hˊʽʻ˃ˈ ̩̱ ˖˄ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʹˊʾ˖˄ ˋˎ˃ʲˇ˂ʰʾ˖˄ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ˁ˂ʱʵˇˎˌ ɮˎˍˇˁʾ˄ʹˍˇˎ ˁʰʽ ʃˎˊˈˌ ˉˇˎ 

ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˍʹ˄ ˉ˂ʶʽˇ˄ˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ɮˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ɵʹ˃ʾ˖˄ ʰ˄ʺ˂ʻʶ  ̀ ˍʰ 227.216 ̀ ˎ˃ʲˈ˂ʰʽʰ ˃ ʶʽ˖˃ʷ˄ˇˌ ˁʰˍʱ         

-3,8%.  

  

ɮ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ˄ ˁ˂ʱʵˇ ɮˎˍˇˁʽ˄ʺˍ˖˄Σ ˇ ˇˉˇʾˇˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˍˇ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇ ˃ʷˊˇˌ ˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˍʹˌ 

ɳˍʰʽˊʾʰˌΣ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍ˖˄ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋ˃ʷ˄˖˄ ˇ˔ʹ˃ʱˍ˖˄ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʾʵʽʰ ˉʶˊʾˇʵˇ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˉʶˊʾ ˍʰ 215 

˔ʽ˂ʽʱʵʶˌ ˇ˔ʺ˃ʰˍʰΣ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʰ ˁʰˍʱ 4,6% h ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ˇ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ˉʷˊˎˋʽΦ ɶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ʰˎˍʺ 

ˋˎ˄ˇʵʶˏˍʹˁʶ ʰˉˈ ʰ˄ʱ˂ˇʴʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺˌ ˁʰʽ  ̌ɳ˃ˉˇˊʽˁˈˌ ˁ˂ʱʵˇˌ ɮˎˍˇˁʽ˄ʺˍˇˎ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʶ 

˃ʶʾ˖ˋʹ ɾɳɮ + ɲʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ -4,6%. ʁʽ ʶ˄ʷˊʴʶʽʶˌ ˉˇˎ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ˍʹ˄ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʰʽ ʶˉʷˁˍʰˋʹ ˍˇˎ ˃ʶˊʽʵʾˇˎ 

ʰʴˇˊʱˌ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌ ʵʶ˄ ˎ˂ˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ʶʽˌ ʲʱˊˇˌ ˍʹˌ ˍʽ˃ˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍ˖˄ ʰ˄ʰ˂ʹ˒ʻʷ˄ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˈˉˇˎ ˁʰʽ 

ʶˁˍʽ˃ʱˍʰʽ ʶˉʰˊˁ˗ˌ ʹ ʽˋˍˇˊʽˁˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰ ʴʽʰ ʲʶ˂ˍʽˋˍˇˉˇʾʹˋʹ ʋκʊΣ ʷˍˋʽ ˂ˇʽˉˈ˄Σ ʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ʰˎˍʺ 

ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˁʰˍʱ ˁˏˊʽˇ ˂ˈʴˇ ˋʶ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˉˊ˖ˍˇʲˇˎ˂ʽ˗˄ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ʴʽʰ ʲʶ˂ˍʽˋˍˇˉˇʾʹˋʹ ˍʹˌ ˋ˔ʷˋʹˌ 

ˍʽ˃ʺˌ κ ʰ˄ʰ˂ʹ˒ʻʷ˄ˍˇˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΥ  

ɮ˄ʰ˂ˎˍʽˁˈˍʶˊʰΣ ʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺˌ ˋˍʹ˄ ɮˋˍʽˁʺ ɳˎʻˏ˄ʹ ɮˎˍˇˁʽ˄ʺˍˇˎ ʴʽʰ ˍʹ˄ ɳˍʰʽˊʶʾʰ ʰ˄ʺ˂ʻʶ ˋʶ 4,6% 

ˁʰʽ ʶʾ˄ʰʽ ʽˋˈˉˇˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ h˄ ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˋʶ h̀ ˒ʰ˂ʽˋˍʺˊʽʰ ˋˎ˃ʲˈ˂ʰʽʰ ʰˎˍˇˁʽ˄ʺˍˇˎ ʴʽʰ ˍˇ нлмфΣ ˋʶ 

ʰ˄ˍʾʻʶˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ˍʱˋʹ ˉˇˎ ʵʽʰˉʽˋˍ˗˄ʶˍʰʽ  ˁʰʻˈˍʽ ʹ ̀ˎ ˄ˇ˂ʽˁʺ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺ ˋˍʹ˄ ɮˋˍʽˁʺ ɳˎʻˏ˄ʹ ɮˎˍˇˁʽ˄ʺˍˇˎ 

ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ɳɳɮɳ ʴʽʰ ˍˇ нлмф, ˁʰˍʷʴˊʰ˕ʶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʹˌ ˍˇˎ 2,5% ˋʁ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ʽʵʾ˖˄ 

ˁˎˁ˂ˇ˒ˇˊˈ˄ˍ˖˄ ˇ˔ʹ˃ʱˍ˖˄ ˍʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ ʴʽʰ ̱ ʹ˄ ʁ˄ ˂ˈʴ˖ h ˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˍˇ 2018. 

 

225.057
214.603

11.174 12.613

236.231 227.216

2018 2019

ɮˎˍˇˁʽ˄ʺˍ˖˄ʃˎˊˈ ʅ̩ʇɿʁɽʁ

 

-0,4% 
 

-3,8% 

 

+6,5% 
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ɮ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍˇˎˌ ɽˇʽˉˇˏˌ ɱʶ˄ʽˁˇˏˌ ɼ˂ʱʵˇˎˌΣ ˇ ˊˎʻ˃ˈˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺˌ ʰˋ˒ʰ˂ʾˋˍˊ˖˄ 

ʰ˄ʺ˂ʻʶ ˋˍˇ 7,1҈ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺ ˋʶ ɾɳɮ ˄ʰ ˒ˍʱ˄ʶʽ ˍʰ ϵн3,7 ʶ.ˁ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵ22,2 ʁ .ˁ ˍˇ нлм8 ˁʰʽ ˍʰ ɼʰʻʰˊʱ 

ɲʶʵˇˎ˂ʶˎ˃ʷ˄ʰ ɮˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ ˄ʰ ʰ˄ʷˊ˔ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ϵм8,3 ʁ ˁΦ 

 

ʆʷ˂ˇˌ ˇ ˁ˂ʱʵˇˌ ɵ˖ʺˌ ʶ˃˒ʱ˄ʽˋʶ ˉˍ˗ˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʹˌ ˍˇˎ 6,4҈ ˋˍʰ ϵнΣ7 ʶˁΦ ʆʰ ɼʰʻʰˊʱ ɲʶʵˇˎ˂ʶˎ˃ʷ˄ʰ 

ɮˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ ɻ ʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋʶ ϵмΣ1 ʁ .ˁ ʁ ˃˒ʰ˄ʾʸˇ˄ˍʰˌ ˃ʶʾ˖ˋʹ 21,4%. 

 

ϵ нΣт 
ϵ нΣс 

ϵ мΣп 
ϵ мΣм 

2018 2019

ɾɳɮ Ҍ ɲʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰɼɲɮ Ҍ ɲʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ

 

(4,6) % 

 

+3,9% 

 

(4,6% 

 

 

(6,4)% 

 

+7,1% 

 

+12,7% 

 

(21,4)% 



 

ɳʇʄʍʃɮɹɼɶ ɳɿʍʅɹʅ ɮΦɳΦɳΦɱΦɮ - ɮʅʊɮɽɳɹɮɹ ɾɹɿɳʆʆɮ 

28 

ɶ ʽˁʰ˄ˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ˉʶ˂ʰˍ˗˄ ˉʰˊʷ˃ʶʽ˄ʶ ˎ˕ʹ˂ʺ ˃ʶ ˍˇ˄ ʵʶʾˁˍʹ ʵʽʰˍʹˊʽˋʽ˃ˈˍʹˍʰˌ ˋˍˇ˄ ˁ˂ʱʵˇ ɮˋˍʽˁʺˌ 

ɳˎʻˏ˄ʹˌ ɮˎˍˇˁʾ˄ʹˍˇˎ ˄ʰ ˁˎ ˃ʰʾ˄ʶˍʰʽ ̀ ˍˇ 88% ˁ ʰˍʱ ˍˇ нлм9.  

ɶ ˋˎ˄ʶ˔ʽʸˈ˃ʶ˄ʹ ʰˉˇ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ˃ʷˋˇˎ ʰˋ˒ʰ˂ʾˋˍˊˇˎ ˁʰˍ˘ ʷˍˇˌΣ ˋˍˇ˄ ˁ˂ʱʵˇ ɮˋˍʽˁʺˌ ɳˎʻˏ˄ʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ 

ʶʾ˄ʰʽ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˁʰʽ ɻ ʶ˄ ʵʽʶˎˁˇ˂ˏ˄ʶʽ ˍˇ˄ ʶ˅ˇˊʻˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈ ˍʹˌ ɮˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʺˌ ɮʴˇˊʱˌΦ 

ɮΦмΦр ɼʷˊʵʹ ɮˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ 

ʆʰ ɼʷˊʵʹ ɮˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ (ʆʶ˔˄ʽˁˈ ɮˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ Ҍ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁˈ ɮˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ Ҍ ɽˇ̔ˉʱ) ˍ́ ˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ 

ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ ˋˍʰ ϵ22,5 ʁ ˁΦΣ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ϵ17,1 ʁ ˁΦ ˍˇ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ˇ ˉʶˊˋʽ˄ˈ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰˌ ʰˏ˅ʹˋʹ 

31,8%.  

ʆˇ ˍʶ˔˄ʽˁˈ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍˇˎ ˁ˂ʱʵˇˎ ɵ˖ʺˌ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ, ʰ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ нлм8, ˋˍʰ ϵ 0,04 ʶ.ˁ  

˂ˈʴ̟ ˍʹˌ ˃ʁ ʽˇˏ˃ʶ˄́  ̩ˉʰˊʰʴ˖ʴʺ ̩ˁʰˍʱ 6,5%Σ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺˌ ʹ ˇˉˇʾʰ ʰ˄ʺ˂ʻʶ ˋʁ ϵнΣ6 ʶΦˁ ʅˍˇˎˌ ˁ˂ʱʵˇˎˌ 

ɱʶ˄ʽˁ˗˄ ɮˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ˁʰˍʱ ɵʹ˃ʾ˖˄ ʹ ɮˋˍʽˁʺ ɳˎʻˏ˄ʹ ʰˎ ˍˇˁʽ˄ʺˍ˖˄ ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰˏ˅ʹˋʹ ˋˍˇ 

ˍʶ˔˄ʽˁˈ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˁʰˍʱ 51,1% ʺˍˇʽ ˁʰˍʱ ϵ8,1 ʶˁ. ˁʰʽ ʶ˄ʽˋ˔ˏʻʹˁʶ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˉˇˎ 

ˉʰˊˇˎˋʾʰˋʰ˄ ˇ ̔ɽˇ̔ˉˇʾ ˁ˂ʱʵˇʽ ɱʶ˄ʽˁ˗˄ ʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ˁʰˍʱ 9,7% ˈˉˇˎ ˍˇ ˍʶ˔˄ʽˁˈ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ʰ˄ʺ˂ʻʶ ˋʶ 

ϵ9,2 ʶ ˁʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ˇ 11,4% ̫ ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ нлм8Φ ɲʶʵˇ˃ʷ˄ˇˎ ˈˍʽ ˇ ɳ˃ˉˇˊʽˁˈˌ ˁ˂ʱʵˇˌ ˍˇˎ ɮˎˍˇˁʽ˄ʺˍˇˎ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ 

ˉʶˊʾˉˇˎ ˍˇ у9҈ ˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎΣ ˉˊˇˁˏˉˍʶʽ ˃ʽʰ ʰˎ˅ʰ˄ˇ˃ʷ˄ʹ ʵʽʶʾˋʵˎˋʹ ˉ˖˂ʺˋʶ˖  ˄ ˍ˖˄ 

ˋˎ ˃ˉ˂ʹˊ˖˃ʰˍʽˁ˗˄ ˁʰ˂ˏ˕ʶ˖˄ ˋˍˇ˄ ˁ˂ʱʵˇ ʰˎˍˇˁʽ˄ʺˍˇˎ ɹ ʽʰ ˍʹ˄ ɳˍʰʽˊʶʾʰ.  

 

 

ɼʷˊʵʹ ɮˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄

ϵʶˁΦ

ʋˊʺˋʹ нлмф ɮˋ˒ʱ˂ʶʽʶˌ ɵ˖ʺˌ

ɮˋˍΦɳˎʻΦ 

!ˎˍˇˁʽ˄ʺˍ˖˄ɽˇʽˉˇʾ ɼ˂ʱʵˇʽʅˏ˄ˇ˂ʰ

aʽˁˍʱ ɲˇˎ˂ʶˎ˃ʷ˄ʰ ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ ϵ нΣс                   ϵ орΣл                 ϵ ноΣп                 ϵ смΣл                 

ɳˁ˔˖ˊʹʻʷ˄ˍʰ ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ (1,5)                     (10,5)                   (5,1)                     (17,1)                   

ɮˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ʰˉˇʸʹ˃ʽ˗ˋʶʽˌ όʰ˄ʰ˂ˇʴʾʰ ʶˍʰʽˊʾʰˌύ(0,4)                     (15,8)                   (4,7)                     (20,9)                   

ɮˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ (0,1)                     0,4                       (1,1)                     (0,8)                     

ɲˇˎ˂ʶˎ˃ʷ˄ʶˌ ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺˌ(0,6)                     (1,0)                     (3,3)                     (4,9)                     

ʆʶ˔˄ʽˁˈ ɮˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ϵ лΣл                   ϵ уΣм                   ϵ фΣн                   ϵ мтΣо                 

ɮˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ɲˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ 4,7                       

ɽˇʽˉʱ ʷˋˇʵʰ κ όʷ˅ˇʵʰύ 0,5                       

ɼʷˊʵʹ ɮˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ϵ ннΣр                 

ɼʰʻʰˊʱ ɲˇˎ˂ʶˎ˃ʷ˄ʰ ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ ϵ мΣм                   ϵ нпΣр                 ϵ муΣо                 ϵ поΣф                 

ʋˊʺˋʹ нлму ɮˋ˒ʱ˂ʶʽʶˌ ɵ˖ʺˌ

ɮˋˍΦɳˎʻΦ 

!ˎˍˇˁʽ˄ʺˍ˖˄ɽˇʽˉˇʾ ɼ˂ʱʵˇʽʅˏ˄ˇ˂ʰ

aʽˁˍʱ ɲˇˎ˂ʶˎ˃ʷ˄ʰ ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ ϵ нΣу                   ϵ орΣн                 ϵ нмΣо                 ϵ рфΣп                 

ɳˁ˔˖ˊʹʻʷ˄ˍʰ ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ ϵ όмΣоύ                  (11,7)                   (5,1)                     (18,2)                   

ɮˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ʰˉˇʸʹ˃ʽ˗ˋʶʽˌ όʰ˄ʰ˂ˇʴʾʰ ʶˍʰʽˊʾʰˌύ(0,3)                     (13,8)                   (4,6)                     (18,7)                   

ɮˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ (0,1)                     0,9                       (0,2)                     0,6                       

ɲˇˎ˂ʶˎ˃ʷ˄ʶˌ ˉˊˇ˃ʺʻʶʽʶˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺˌ(0,7)                     (5,3)                     (3,2)                     (9,1)                     

ʆʶ˔˄ʽˁˈ ɮˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ϵ лΣп                   ϵ рΣо                   ϵ уΣо                   ϵ мпΣл                 

ɮˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ɲˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ 2,4                       

ɽˇʽˉʱ ʷˋˇʵʰ κ όʷ˅ˇʵʰύ 0,7                       

ɼʷˊʵʹ ɮˋ˒ʰ˂ʾˋʶ˖˄ ϵ мтΣм                 

ɼʰʻʰˊʱ ɲˇˎ˂ʶˎ˃ʷ˄ʰ ʰˋ˒ʱ˂ʽˋˍˊʰ ϵ мΣп                   ϵ ноΣр                 ϵ мсΣн                 ϵ пмΣн                 
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ɶ ɳˍʰʽˊʾʰ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸʶʽ ˍʶ˔˄ʽˁʷˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁ˗˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˃ʷˋ˖ ʰ˄ˍʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁ˗˄ ˋˎ˃ʲʱˋʶ˖˄ ˃ʶ 

ɮ˄ˍʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ʶˍʰʽˊʾʶˌ ˎ˕ʹ˂ʺˌ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺˌ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌΦ ʍˌ ʶˁ ˍˇˏˍˇˎ ʹ ˁʾ˄ʹˋʹ ˍ˖˄ ʰˉˇʻʶ˃ʱˍ˖˄ 

ˁʰʽ ʹ ʽʵʾʰ ˁˊʱˍʹˋʹ ʶ˃˒ʰ˄ʾʸʶˍʰʽ ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖Υ  

 

 

ɼʾ˄ʹˋʹ ɮˉˇʻʶ˃ʱˍ˖˄

ϵʶˁΦ

ʋˊʺˋʹ нлмф
(1)

ʅʇɿʁɽʁ ɮɿɮɽʁɱɹɮ ɳʆɮɹʄɹɮʅ

ɮɿɮɽʁɱɹɮ 

ɮɿʆɮʅʊɮɽɹʅʆʍɿ

ɮ˄ʰ˂ˇʴʽˋˍʽˁʱ ʰˉˇʻʷ˃ʰˍʰ ϵ мΣн                            ϵ мΣн                          ϵ  π                             

ɮˉˈʻʶ˃ʰ ˃ʹ ʵˇˎ˂ʶˎ˃ʷ˄˖˄ ʰˋ˒ʰ˂ʾˋˍˊ˖˄0,7                               0,3                              0,4                               

ʃˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʴʽʰ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˋˍʰ ˁʷˊʵʹ ˁʰʽ ʶˉʽˋˍˊˇ˒ʺ 

ʰˋ˒ʰ˂ʾˋˍˊ˖˄
0,0                               0,0                                 -                              

ɳˁˁˊʶ˃ʶʾˌ ʰˉˇʸʹ˃ʽ˗ˋʶʽˌ ʶˉʾ ʵʹ˂˖ʻʶʽˋ˗˄ ʸʹ˃ʽ˗˄1,0                               0,2                              0,8                               

ɽˇʽˉʷˌ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ 0,1                               0,1                                 -                              

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ɮˋ˒ʱ˂ʶʽʶˌ ɵ˖ʺˌ                             ϵ оΣм                            ϵ мΣф                              ϵ мΣн 

ɮˉˈʻʶ˃ʰ ˃ʹ ʵˇˎ˂ʶˎ˃ʷ˄˖˄ ʰˋ˒ʰ˂ʾˋˍˊ˖˄9,0                               9,0                                 -                              

ɳˁˁˊʶ˃ʶʾˌ ʰˉˇʸʹ˃ʽ˗ˋʶʽˌ ʶˉʾ ʵʹ˂˖ʻʶʽˋ˗˄ ʸʹ˃ʽ˗˄47,1                             28,7                           18,4                             

ɽˇʽˉʷˌ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ 2,3                               2,3                                 -                              

ʅˏ˄ˇ˂ˇ π ɮˋ˒ʱ˂ʶʽʶˌ ɵʹ˃ʽ˗˄ π ɮˋˍʽˁʺ ɳˎʻˏ˄ʹ !ˎˍˇˁʽ˄ʺˍ˖˄                          ϵ руΣр                          ϵ плΣл                           ϵ муΣп 

ɮˉˈʻʶ˃ʰ ˃ʹ ʵˇˎ˂ʶˎ˃ʷ˄˖˄ ʰˋ˒ʰ˂ʾˋˍˊ˖˄7,0                               5,2                              1,8                               

ɳˁˁˊʶ˃ʶʾˌ ʰˉˇʸʹ˃ʽ˗ˋʶʽˌ ʶˉʾ ʵʹ˂˖ʻʶʽˋ˗˄ ʸʹ˃ʽ˗˄5,2                               3,6                              1,6                               

ɽˇʽˉʷˌ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ 0,3                               0,3                                 -                              

ʅˏ˄ˇ˂ˇ π ɮˋ˒ʱ˂ʶʽʶˌ ɵʹ˃ʽ˗˄ π ɽˇʽˉˇʾ ɼ˂ʱʵˇʽ                          ϵ мнΣр                            ϵ фΣм                              ϵ оΣп 

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁ˗˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄                          ϵ тпΣм                          ϵ рмΣл                           ϵ ноΣл 

ʋˊʺˋʹ нлму(1) ʅʇɿʁɽʁ ɮɿɮɽʁɱɹɮ ɳʆɮɹʄɹɮʅ

ɮɿɮɽʁɱɹɮ 

ɮɿʆɮʅʊɮɽɹʅʆʍɿ

ɮ˄ʰ˂ˇʴʽˋˍʽˁʱ ʰˉˇʻʷ˃ʰˍʰ ϵ мΣм                            ϵ мΣм                          ϵ  π                             

ɮˉˈʻʶ˃ʰ ˃ʹ ʵˇˎ˂ʶˎ˃ʷ˄˖˄ ʰˋ˒ʰ˂ʾˋˍˊ˖˄0,7                               0,1                              0,6                               

ʃˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ʴʽʰ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˋˍʰ ˁʷˊʵʹ ˁʰʽ ʶˉʽˋˍˊˇ˒ʺ 

ʰˋ˒ʰ˂ʾˋˍˊ˖˄
0,0                               0,0                                 -                              

ɳˁˁˊʶ˃ʶʾˌ ʰˉˇʸʹ˃ʽ˗ˋʶʽˌ ʶˉʾ ʵʹ˂˖ʻʶʽˋ˗˄ ʸʹ˃ʽ˗˄0,9                               0,2                              0,7                               

ɽˇʽˉʷˌ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ 0,1                               0,1                                 -                              

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ɮˋ˒ʱ˂ʶʽʶˌ ɵ˖ʺˌ                             ϵ нΣф                            ϵ мΣс                              ϵ мΣо 

ɮˉˈʻʶ˃ʰ ˃ʹ ʵˇˎ˂ʶˎ˃ʷ˄˖˄ ʰˋ˒ʰ˂ʾˋˍˊ˖˄9,6                               9,6                                 -                              

ɳˁˁˊʶ˃ʶʾˌ ʰˉˇʸʹ˃ʽ˗ˋʶʽˌ ʶˉʾ ʵʹ˂˖ʻʶʽˋ˗˄ ʸʹ˃ʽ˗˄49,9                             29,0                           20,9                             

ɽˇʽˉʷˌ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ 2,4                               2,4                                 -                              

ʅˏ˄ˇ˂ˇ π ɮˋ˒ʱ˂ʶʽʶˌ ɵʹ˃ʽ˗˄ π ɮˋˍʽˁʺ ɳˎʻˏ˄ʹ !ˎˍˇˁʽ˄ʺˍ˖˄                          ϵ смΣф                          ϵ пмΣл                           ϵ нлΣф 

ɮˉˈʻʶ˃ʰ ˃ʹ ʵˇˎ˂ʶˎ˃ʷ˄˖˄ ʰˋ˒ʰ˂ʾˋˍˊ˖˄6,7                               5,0                              1,7                               

ɳˁˁˊʶ˃ʶʾˌ ʰˉˇʸʹ˃ʽ˗ˋʶʽˌ ʶˉʾ ʵʹ˂˖ʻʶʽˋ˗˄ ʸʹ˃ʽ˗˄4,3                               2,6                              1,8                               

ɽˇʽˉʷˌ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʷˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ 0,3                               0,3                                 -                              

ʅˏ˄ˇ˂ˇ π ɮˋ˒ʱ˂ʶʽʶˌ ɵʹ˃ʽ˗˄ π ɽˇʽˉˇʾ ɼ˂ʱʵˇʽ                          ϵ ммΣо                            ϵ тΣу                              ϵ оΣп 

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁ˗˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄                          ϵ тсΣм                          ϵ рлΣп                           ϵ нрΣс 

όмύΥ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ɲʃʋɮ
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ʁʽ ʵʶʾˁˍʶˌ ʰˉˇʻʶ˃ʰˍˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰ ̩ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˄ ˋʶ ˎ˕ʹ˂ʱ ʶˉʾˉʶʵʰ. ɶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˋˍˇ˄ ʵʶʾˁˍʹ 

ʰˉˇʻʶ˃ʱˍ˖˄ ˉˊˇˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˁʰʻʰˊʱ ˋˍˇ˄ ʰˎ˅ʰ˄ˈ˃ʶ˄ˇ ˊˎʻ˃ˈ ˍ˖˄ ˉ˂ʹˊ˖ʻʶʽˋ˗˄ ʸʹ˃ʽ˗˄ ˇ 

ˇˉˇʾˇˌ ʷ˔ʶʽ ʰ˄ʷ˂ʻʶʽ ˋˍˇ 40,9҈Σ ˖ˌ ˉˇˋˇˋˍˈ ʶˉʾ ˍ˖˄ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁ˗˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌ. 
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ɮΦмΦс ɮˉˈʵˇˋʹ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ όάLƴǾŜǎǘƳŜƴǘ tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜέύ 

ɶ ʶˉʽ˂ˇʴʺ ˍˈˋˇ ˍʹˌ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ ɼʰˍʰ˄ˇ˃ʺˌ Σ ˈˋˇ ˁʰʽ ˍʹˌ ʆʰˁˍʽˁʺˌ ɼʰˍʰ˄ˇ˃ʺˌ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˎˉˈ˕ʹ 

ˍˊʶʾˌ ʲʰˋʽˁʷˌ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍʷˌΥ 

ʰΦ ʆʹ˄ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ʰˉˈʵˇˋʹ όάExpected Return έύ  

ʲΦ ʆʹ˄ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˋˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˔ˊʺˋʹˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰ ̩

ʴΦ ʆˇ˄ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ˋˍʹ˄ ʲʱˋʹ ˍˇˎ VaR όм ʷˍˇˌΥ 99.5%) 

ɲʶʵˇ˃ʷ˄ˇˎ ˈˍʽ ˍˇ VaR όм ʷˍˇˌΥ ффΣр҈ύ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˋˎˋˍʰˍʽˁˈ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˍˇˎ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ɮʴˇˊʱˌ όάMarket 

riskέύ ˋˍˇ ˃ˇ˄ˍʷ˂ˇ ˎˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˍ˖˄ ɮˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ɼʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ɳˉʱˊˁʶʽʰˌΣ ʹ ɳˍʰʽˊʾʰ ʷ˔ʶʽ ʶʽˋʱʴʶʽ ˍʹ˄ 

˔ˊʺˋʹ ˍˇˎ RoRAC όάReturn on Risk Adjusted Capitalέ ς ζɮˉˈʵˇˋʹ ʶˉʾ ˍˇˎ ʅˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ˇˎ ʴʽʰ ˍˇ˄ ɼʾ˄ʵˎ˄ˇ 

ɼʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎηύΦ  

ɮˎˍˈ ˋʹ˃ʰʾ˄ʶʽ ˈˍʽ ˍˇ ʶˉʶ˄ʵˎ˃ʷ˄ˇ ɼʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ ɳˍʰʽˊʾʰΣ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˃ˈ˄ˇ ˍˇ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁ ˈ ˏ˕ˇˌ ˍˇˎ 

ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ʰ˂˂ʱ ˍˇ ʱʻˊˇʽˋ˃ʰ ʰˎˍˇˏ ˁʰʽ ˍˇˎ ˉˇˋˇˏ ˍˇˎ Market Risk. 

ɶ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʹ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˋˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ˉ́hh ˁˇ˂ˇˎʻʶʾˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ ˍ˖˄ ʶˋˈʵ˖˄ ʰˉˈ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˋˍˇ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄Φ ʅˁˇˉˈˌ ʶʾ˄ʰʽ ʰˎˍˈ ˍˇ 

ˉˇˋˇˋˍˈ ˄ʰ ˃ʶʴʽˋˍˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˗ˋˍʶ ʹ ʶ˅ʱˊˍʹˋʹ ˍˇˎ ˍʶ˂ʽˁˇˏ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍˇˌ ʰˉˈ ˍʰ ˁʷˊʵʹ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˄ʰ 

ʶʾ˄ʰʽ ʹ ˃ʽˁˊˈˍʶˊʹ ʵˎ˄ʰˍʺΦ 

ɶ ʰˉˈʵˇˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ʶˉʹˊʶʱˋˍʹˁʶ ʻʶˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˉˇˊʶʾʰ ˍ˖˄ ʵʽʶʻ˄˗˄ ʰʴˇˊ˗˄ ˁʰˍʱ 

ˍʹ˄ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ нлмфΦ ɼʰˍ˘ ʶˉʷˁˍʰˋʹ ʹ ɳˍʰʽˊʾʰ ˉʷˍˎ˔ʶ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ 

˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ, ʵʽʰˍʹˊ˗˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ʹ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ˁʰˍʰ˄ˇ˃ʺ ˃ʶ ʁ˄ ʶˊʴʹˍʽˁʺ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍ˖˄ 

ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄. ʅʶ ʰˎˍˈ ˋˎ˄ʷˍʶʽ˄ʰ:˄ 

1. ɶ ʰˉˈʵˇˋʹ ˋˍʰʻʶˊˇˏ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ ˁʰˍʱ 1.1%, ˁ ʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʹ ʰˉˈʵˇˋʹ ʰˉˈ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ 

ˁʰˍʱ  5%, ˂ ˈʴ˖ ˁ ʶˊʵ˗˄ ʰˉˈ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˍˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎΦ 

2. ʁʽ ̀ˎ ˄ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˉˇˎ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺʻʹˁʰ˄ ˃ ʁʶ˄ʶˊʴʺ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍˇˎ ʋκʊ ʰˉʷ˒ʶˊʰ˄ ʻʶˍʽˁʺ ʰˉˈʵˇˋʹ 

0,9%. ɶ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ʰˉˈʵˇˋʹ ˍˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ˔ˊʺˋʹ ʰ˄ʺ˂ʻʶ ˋˍˇ 6,9% 

ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱΣ h ˎ˅ʹ˃ʷ˄ʹ ʷ˄ʰ˄ˍʽ  оΣф҈ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ 2018. 

3. ʆˇ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˈ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʶʾʰˌ ʰ˄ʺ˂ʻʶ ˍˇ нлмф ˋˍʰ ϵфуΣн ʶˁΦ, ʰˉˈ ϵ фпΣу ʶˁΦ ˍˇ нлму ɶ 

ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˁʰˍʱ ϵоΣп ʶˁΦ ʶˉʷ˒ʶˊʶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˋˍˇ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ʰʴˇˊʱˌ ʴʽʰ ˍˇ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˈ 

˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ˁʰˍʱ мм҈Φ ɳ˄ ˍˇˏˍˇʽˌ, ʹ ˃ʷˋʹ ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ʹ ʰˉˈʵˇˋʹ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˋ̱ ˇ˄ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ, RORAC ̄ ˇˎ ˎˉˇ˂ˇʴʾʸʶˍʰʽ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˔ˊʺˋʹ, h ˄ʺ˂ʻʶ ˋˍˇ оΣф҈ ʷ˄ʰ˄ˍʽ нΣ1% ̱ ˇ нлмуΦ 

ɶ ʱ˄ˇʵˇˌ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ʶʾ˔ʶ ʻʶˍʽˁʺ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˋˍʹ˄ ˁʱ˂ˎ˕ʹ ˍ˖˄ ʰˉˇʻʶ˃ʱˍ˖˄ ɹʵʾʰˌ 

ˁˊʱˍʹˋʹˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌΣ ʰˉˈ м88,0 ҈ ˋʶ м92,4%. 
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ɶ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾ ʰ̩ ˄ʰ ʵʽʰˍʹˊʶʾ ˎ˕ʹ˂ʱ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰΣ ˋˍʹ˄ ˇˎˋʾʰ ˍʹ˄ ʻ˖ˊʰˁʾʸʶʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ʲʾʰʽʶˌ ʰˊ˄ʹˍʽˁʷˌ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʷˌ ˂ˈʴˇ ˎ˕ʹ˂ʺˌ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰˌΣ ʶ˄˗ ˇʽ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇˋ˃ʷ˄ʶˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ 

όʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˈ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˉˊˇˌ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎύ ʶʾ˄ʰʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʶˌΦ 

 

ɶ ˁʰˍʰ˄ˇ˃ʺ ˍˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ʰ˄ʰ˂ˏʶˍʰʽ ̟  ̩h ˁˇ˂ˇˏʻ˖ˌΥ 

 

 

RoRAC

҈ ʶˁˍˈˌ ˏ˕ˇˌ ˔ʰˊˍκˁʾˇˎ ϵʶˁΦ
2018 2019

Cash Yield % 1,4%       1,1%            

Valuation Yield% 4,4%       5,0%            

Trade Yield% (1,9)%    0,9%            

Total Yield % 3,8%       6,9%            

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎϵ снΣс    ϵ суΣн         

ʆʰ˃ʶʾˇ ϧ ʽˋˇʵˏ˄ʰ˃ʰ32,2       30,0            

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ϵ фпΣу    ϵ фуΣн         

Market risk ϵ муΣс    ϵ нлΣт         

RoRAC 2,1%         3,9%              

ϵ рлΣп ϵ рмΣл 

ϵ фпΣу ϵ фуΣн 
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ɮ˄ʰ˒ˇˊʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹ ˍ˖˄ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ɳ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˋʹ˃ʶʽ˖ʻˇˏ˄ ˍʰ ʰˁˈ˂ˇˎʻʰΥ 

Á ɶ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ʰ˄ʰˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ʰˁʽ˄ʺˍ˖˄ ʷʴʽ˄ʶ ˍʹ˄ омκмнκнлм7 ʰˉˈ 

ʰ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇ ˉʽˋˍˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇ ʶˁˍʽ˃ʹˍʺ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʹ˄ ʅˎʴˁˊʽˍʽˁʺ ɾʷʻˇʵˇ όʶˉʾˉʶʵˇ ʽʶˊʱˊ˔ʹˋʹˌ н) ˁʰʽ 

ʶˉʰ˄ʶˁˍʽ˃˗˄ˍʰʽ ˋˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍˇˎˌ ʰ˄ʱ ˍˊʽʶˍʾʰ.  

Á ʆʰ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ˉˊˇˌ ˉ˗˂ʹˋʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˁʰʽ ˇʽ ʵʽʰ-ˁˊʰˍˇˏ˃ʶ˄ʶˌ ˖ˌ ˍʹ˄ ˂ʺ˅ʹ 

ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ʶˉʽ˃ʶˍˊˇˏ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʶˏ˂ˇʴʹ ʰ˅ʾʰ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʽʰˁʷˌ ˍʽ˃ʷˌ ˋʶ ʶ˄ʶˊʴʷˌ ʰʴˇˊʷˌΦ 

Á ʁʽ ˃ʹ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ʰˉˇˍʽ˃˗˄ˍʰʽ ʰˉˈ ʰ˄ʶ˅ʱ́ ˍʹˍˇˎˌ ʶˁˍʽ˃ʹˍʷˌ. 

  

ɮˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ нлмф

 ϵʶˁΦ
ʁ˃ˈ˂ˇʴʰɾʶˍˇ˔ʷˌ ɮ˃ˇʽʲʰʾʰ ɮˁʾ˄ʹˍʰɽˇʽˉʅhˎ˄ˇ˂ˇ

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ɳˋˈʵ˖˄ ɳˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ϵ лΣоо      ϵ лΣлс         ϵ лΣнп    ϵ лΣлу      ϵ лΣтм     

ɼʷˊʵʹκόɵʹ˃ʽʷˌύ ʰˉˈ ˉ˗˂ʹˋʶʽˌϵ лΣнп      0,32            0,03            0,01          -           ϵ лΣрф     

ɼʷˊʵʹκόɵʹ˃ʽʷˌύ ʰˉˈ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌϵ лΣсо      2,92            0,18            (0,35)      0,00          ϵ оΣот     

ʅˏ˄ˇ˂ˇ ϵ мΣнл      ϵ оΣо           ϵ лΣн           ϵ όлΣмύ     ϵ лΣм         ϵ пΣст      
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ɮΦмΦт ʁ˃ˇ˂ˇʴʽʰˁˈ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ 
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ɮΦмΦтΦм ɼˊʰˍʽˁʱ 

 

ɮΦмΦтΦн ɳˍʰʽˊʽˁʱ 
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ɮΦмΦу ɾʶˍˇ˔ʽˁˈ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ 

 

 

 

ʆˇ ɾʶˍˇ˔ʽˁˈ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʱˁʽˇ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʱ ˋˍʰ ϵм3,5 ʶˁΦ ʰˉˈ ϵм1,1 ʶˁΦ ˍˇ нлм9 ˁʰʽ ʰˉˇʵʾʵʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ 

ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˃ʹ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰˍʱ нΣу ʶˁΦ ʁ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˈ ̩ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ̩ʰˉˈ ˍʹ˄ ʷˁʻʶˋʹ ˋʶ 

ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ̄ ʰˊʷ˃ʶʽ˄ʶ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ˇˌ ɹ ʽʰ ˍˇ 2019.  

ɮΦмΦуΦм ɳʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ 

ʃʶˊʰʽˍʷˊ˖Σ ʹ ʷˁʻʁ̀ ʹ ˋʶ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ʶˍʰʽ ˋʶ ϵмΣ4 ʶˁΦ ʴʽʰ ˍˇ нлмф (10,6% ˋˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ 

ˍˇˎ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ˇˎ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎύ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇ˄ˍʰˌ ˃ʾʰ ˃ʶʾ˖ˋʹ ϵ0,4 ʶ ˁʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ нлму. ɶ 

ʴʶ˖ʴˊʰ˒ʽˁʺ ˁʰˍʰ˄ˇ˃ʺ ˍˇˎ ʋκʊ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶˍʰʽ ˁ ʰˍ˖ˍʷˊ˖Υ 
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ɮΦмΦуΦн ɾʹ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ 

ɶ ɳˍʰʽˊʾʰ ʷ˔ʶʽ ʷˁʻʶˋʹΣ ˖ˌ ˃ʷˍˇ˔ˇˌ ˃ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰˌΣ ˋʶ ˃ʹ ʶʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ʰ˅ʾʰˌ ϵ12,1 ʁ ˁΦ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʹ ˁʰˍʱ 

ϵ2,8 ʶ.ˁ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹ ˔ˊʺˋʹΦ ʅʶ ʰˎˍʺ ˍʹ˄ ʻʷˋʹ ˍˇ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊˇ ˃ʷˊˇˌ όϵ11,5 ʶˁΦύ 

ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʹ ʶˉʷ˄ʵˎˋʹ ˋˍʹ˄ ɳˍʰʽˊʾʰ IŜƭƭŜƴƛŎ IŜŀƭǘƘŎŀrŜ {ŀǊƭ όάIIέύΦ ɶ Hellenic Healthcare Sarl όάHHέύ ʶʾ˄ʰʽ 

˃ʽʰ ʶˍʰʽˊʶʾʰ ʶʽʵʽˁˇˏ ˋˁˇˉˇˏ όSPVύ ˃ʶ ʷʵˊʰ ˍˇ ɽˇˎ˅ʶ˃ʲˇˏˊʴˇ ˁʰʽ ʷ˔ʶʽ ˖ˌ ʲʰˋʽˁˈ ˃ʷˍˇ˔ˇ ˍˇ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˈ 

ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ CVC Capital Partners.  

ʆʰ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ʵˏˇ ʷˍʹ ʷ˔ʶʽ ʰˉˇˁˍʺˋʶʽ р ˄ˇˋˇˁˇ˃ʶʾʰ ˋˍʹ˄ ɮˍˍʽˁʺ ˁʰʽ ˃ʽʰ ʽʵʽ˖ˍʽˁʺ ˁ˂ʽ˄ʽˁʺ ˋˍʹ ˄ɼˊʺˍʹ 

ˁʰʻʽˋˍ˗˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ˖ˌ ˈ˃ʽ˂ˇ ˍˇ ˄˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇ ʽʵʽ˗ˍʹ ˉʱˊˇ˔ˇ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˎʴʶʾʰˌ ˋˍʹ˄ ɳ˂˂ʱʵʰΦ ɶ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺ 

ˍʹˌ ɾʽ˄ʷˍˍʰ ˋˍˇ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽˇ ˍʹˌ IŜƭƭŜƴƛŎ IŜŀƭǘƘŎŀrŜ {ŀǊƭ όάIIέύ ˉˊˇʷˁˎ˕ʶ ʰˉˈ ʰ˄ˍʰ˂˂ʰʴʺ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˉˇˎ 

ʷʴʽ˄ʶ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʰˉˈˁˍʹˋʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ IŜƭƭŜƴƛŎ IŜŀƭǘƘŎŀrŜ {ŀǊƭ όάIIέύ ˍʹˌ ˉ˂ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰˌ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ όффΣу҈ύ 

ˍˇˎ ʽʵʽ˖ˍʽˁˇˏ ʻʶˊʰˉʶˎˍʹˊʾˇˎ Metropolitan όʃʶˊˋʷʰˌ ʇʴʶʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮΦɳΦύ ˃ʷˍˇ˔ˇˌ ˍˇˎ ˇˉˇʾˇˎ, ʷ˖ˌ ˍˈˍʶ 

ʺˍʰ˄ ˁʰʽ ʹ ɾʽ˄ʷˍˍʰΦ ʁʽ ʶ˅ʰʴˇˊʷˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ Hellenic HealthcarŜ {ŀǊƭ όάIIέύ ʶˉʾˋʹˌ ˍʹˌ ˉ˂ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰˌ ˍ˖˄ 

˃ʶˍˇ˔˗˄ ˍ˖˄ ˄ˇˋˇˁˇ˃ʶʾ˖˄ ɹɮʅʍ General (97,2%ύΣ ˍˇˎ ʁ˃ʾ˂ˇˎ ʇʴʶʾʰ όфсΣтн҈ύ ˉˇˎ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ 

ʽʵʽ˖ˍʽˁˈ ˄ˇˋˇˁˇ˃ʶʾˇ ʇʴʶʾʰΣ ˍʽˌ ˃ʰʽʶˎˍʽˁʷˌ ˁʰʽ ʴˎ˄ʰʽˁˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ˁ˂ʽ˄ʽˁʷˌ ɾʹˍʷˊʰ ˁʰʽ ɽʹˍ˗, ˍʽˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ Y-

Logimed, ɯ˂˒ʰ LAB ˁʰʽ Beatific  ˁʰʽ Creta InterClinic ̌ ʵʺʴʹˋʰ˄ ˋʶ ʰ˄ʰˍʾ˃ʹˋʹ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˍʹˌ 

ɾʽ˄ʷˍˍʰ ˋˍʹ˄ IŜƭƭŜƴƛŎ IŜŀƭǘƘŎŀǊŜ, ʲʱˋʶʽ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍʹˌΣ ˉˇˎ ʵʽʶ˄ʶˊʴʺʻʹˁʶ ʰˉˈ ʰ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍˇ 

ʶˁˍʽ˃ʹˍʺ.   

ɾʶ ʲʱˋʹ ˍʰ ˉʽˇ ˉˊˈˋ˒ʰˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍˇˎ нлнлΣ ˇ ˁ˂ʱʵˇˌ ˎˉʹˊʶˋʽ˗˄ ˎʴʶʾʰˌ όHealthcare) ˉʰʴˁˇˋ˃ʾ˖ˌ 

ʰˉˇʵʶʾ˔ˍʹˁʶ ˖ˌ ʷ˄ʰˌ ʶˁ ˍ˖˄ ʰ˃ˎ˄ˍʽˁ˗˄ ˁ˂ʱʵ˖˄ ʶ˄ ˃ʷˋ˖ ʰ˄ʰˍʰˊʰ˔˗˄ ˋˍʽˌ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ʰʴˇˊʷˌΣ ʰ˄ʻʶˁˍʽˁˈˌ ˃ʶ 

ˉˍ˗ˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʹˌ ˍˇˎ п҈Φ ɶ ʁ ˄ ˂ˈʴ ̟̒ ʷˋʹ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʾʰˌ ʵʶ˄ ʻʶ˖ˊʶʾˍʶ ˈˍʽ ʶˉʽ˒̫ ˊʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇΦ 

ɳʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ
ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ɾʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ

ʋ˗ˊʰ ɳˁʵˈˍʹ 2018 % 2019 %

CH ϵ лΣм         8,3% ϵ лΣн12,9%

CY ϵ  π          0,0% ϵ  π              0,0%

DE ϵ  π          0,0% ϵ лΣм4,7%

ES ϵ  π          0,0% ϵ лΣл0,0%

FR ϵ  π          0,0% ϵ лΣо23,2%

GB ϵ  π          0,0% ϵ лΣо19,6%

GR ϵ лΣу         45,6% ϵ лΣо21,4%

IE ϵ  π          0,0% ϵ лΣл0,0%

IT ϵ  π          0,0% ϵ лΣл0,0%

LU ϵ  π          0,0% ϵ лΣл0,0%

US ϵ  π          0,0% ϵ лΣм8,1%

ɱʶ˄ʽˁˈ ɯʻˊˇʽˋ˃ϵh лΣф53,8% ϵ мΣо90,0%

ɾʶˍˇ˔ʽˁʺ ʷˁʻʶˋʹ ˃ʷˋ˖ 9¢Cǎϵ лΣу46,2% ϵ лΣм10,0%

ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ʷˁʻʶˋϵ́ мΣу100,0% ϵ мΣп100,0%
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ɮΦмΦуΦо ʆʰ ɾʶˊʾʵʽʰ ɮ˃ˇʽʲʰʾ˖˄ ɼʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ 

 

 

 

 

ɶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˋˍʹ˄ ʷˁʻʶˋʹ ˋʶ ˃ʶˊʾʵʽʰ ʰ˃ˇʽʲʰʾ˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˉˊˇʷˁˎ˕ʶ ʰˉˈ ˁʰʻʰˊʷˌ ʶˁˊˇʷˌ ˋʶ ʷ˄ʰ ʰ˃ˇʽʲʰʾˇ  

ˉˇˎ ʵʽʰˍʹˊʶʾ ʹ ɳˍʰʽˊʶʾʰΦ 

 

ɾʹ ɳʽˋʹʴ˃ʷ˄ʶˌ
ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ ɾʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ʋʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ

ʋ˗ˊʰ ɳˁʵˈˍʹ 2018 % 2019 %

CH ϵ  π         0,0% ϵ лΣл0,0%

CY ϵ  π         0,0% ϵ  π            0,0%

DE ϵ  π         0,0% ϵ лΣл0,0%

ES ϵ  π         0,0% ϵ лΣл0,0%

FR ϵ  π         0,0% ϵ лΣл0,0%

GB ϵ  π         0,0% ϵ лΣл0,0%

GR ϵ лΣс        6,1% ϵ лΣс5,0%

IE ϵ  π         0,0% ϵ лΣл0,0%

IT ϵ  π         0,0% ϵ лΣл0,0%

LU ϵ уΣт        93,9% ϵ ммΣр95,0%

US ϵ  π         0,0% ϵ лΣл0,0%

ɱʶ˄ʽˁˈ ɯʻˊˇʽˋ˃ʰϵ фΣо100,0% ϵ мнΣм100,0%
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ɮΦмΦуΦп ɮˁʾ˄ʹˍʰ 

 

ɶ ̄ʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁ˗˄ ʰˁʽ˄ʺˍ˖˄ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ˉˊˇʺ˂ʻʶ ʰˉˈ ʰˉˇ˃ʶʽ˗ˋʶʽˌ, 

ˉˊˇˋʻʺˁʶˌ ˁʰʽ ˉ˗˂ʹˋʹ ʰˁʽ˄ʺˍ˖˄ ˋˍʹ˄ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍʹˌ ˉʶˊʽˈʵˇˎ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱˌ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˂ˇʽˉʷˌ ˉʰˊʶ˃ʲʱˋʶʽˌ 
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ɰΦм ɱʶ˄ʽˁʷˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʾʶˌ ʴʽʰ ˍˇ ʅˏˋˍʹ˃ʰ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ 

ɶ ɳˍʰʽˊʶʾʰ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ʰˊ˔˗˄ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˉˇˎ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸʶʽΣ 

ˉˊˇˋʲ˂ʷˉʶʽ ˋˍʹ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʾʰ ˉˊˇˋˍʽʻʷ˃ʶ˄ʹˌ ʰ˅ʾʰˌΣ ˋˍʹ ʵʽʰ˒ʱ˄ʶʽʰΣ ˋˍˇ ˋˎ˄ʶˍˈ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁˈ ˋ˔ʶʵʽʰˋ˃ˈ ˁʰʽ 

ˋˍʹ˄ h ˅ʽˈˉʽˋˍʹ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ʶ˄ʵʽʰ˒ʶˊˈ˃ʶ˄˖˄ ˃ʶˊ˗˄Φ  

ʆˇ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ  ˉˇˎ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˍʰʽˊʶʾʰ ʶ˄ʰˊ˃ˇ˄ʾʸʶˍʰʽ ˃ʶ ˍˇ ˄ˇ˃ˇʻʶˍʽˁˈ 

ˁʰʽ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ɹɹ ˉˇˎ ˇˊʾʸʶʽ ˍʽˌ ʶˎʻˏ˄ʶˌΣ ˍˇˎˌ ˊˈ˂ˇˎˌ ˁʰʽ ˍʽˌ ʴˊʰ˃˃ʷˌ 

˂ˇʴˇʵˇˋʾʰˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΣ ˍ˖˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁ˗˄ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄Φ 

ɶ ɲʽˇʾˁʹˋʹ ʻʶ˖ˊʶʾ ˈˍʽ ˍˇ ˋˏˋˍʹ˃ʰ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˉʰˊˈˍʽ ʲʰˋʾʸʶˍʰʽ ˋʶ ˋˍʰʻʶˊʷˌ ʰˊ˔ʷˌ ˇ˒ʶʾ˂ʶʽ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ 

ʶˎʷ˂ʽˁˍˇ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʶˉʽˍˊʷˉʶʽ ˍʹ˄ ʱ˃ʶˋʹ ʰ˄ˍʰˉˈˁˊʽˋʹ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʾʰˌ ˋˍʽˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΦ ʆˇ ʅˏˋˍʹ˃ʰ 

ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ʰˉʶʽˁˇ˄ʾʸʶˍʰʽ ˁʰˍ˖ˍʷˊ˖Υ 

 

ʁʽ ʲʰˋʽˁʷˌ ʰˊ˔ʷˌ ˍˇˎ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ˄ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ 

ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌΣ ˍˇ˄ ˇˉˇʾˇ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸʶʽ ʹ ɾɹɿɳʆʆɮΦ ʅˍˇ˄ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˁʰʻˇˊʾʸˇ˄ˍʰʽΥ 

¶ ʁʽ ˊˈ˂ˇʽ ˁʰʽ ˇʽ ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΦ 

¶ ʁʽ ˊˈ˂ˇʽ ˁʰʽ ˇʽ ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌ ˍ˖˄ ɳˉʽˍˊˇˉ˗˄ ˉˇˎ ˋˎˋˍʺ˄ˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇΦ 

¶ ʁʽ ˊˈ˂ˇʽ ˁʰʽ ˇʽ ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌ ˍ˖˄ ˂ˇʽˉ˗˄ ɳˉʽˍˊˇˉ˗˄ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ˋˎˋˍʺˋʶʽ ʹ ɲʽˇʾˁʹˋʹ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌΦ 

¶ ʆˇ ʅˏˋˍʹ˃ʰ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ ˉˇˎ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸʶˍʰʽΦ 
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ɹʵʽʰʾˍʶˊʹ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱ ˋˍʰ ʲʰˋʽˁʱ ˁˊʽˍʺˊʽʰ ˁʰˍʰ˂˂ʹ˂ˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ʰ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰˌ ˍ˖˄ ˃ʶ˂˗˄ ˉˇˎ ˋˎ˃˃ʶˍʷ˔ˇˎ˄ ˋˍˇ 

ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˁʰʽ ˍʽˌ ɳˉʽˍˊˇˉʷˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʃˇ˂ʽˍʽˁʺ 

ɼʰˍʰ˂˂ʹ˂ˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ɮ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰˌΣ ʶ˄˗ ˋˍʹ˄ ʃˇ˂ʽˍʽˁʺ ʅˏʴˁˊˇˎˋʹˌ ʅˎ˃˒ʶˊˈ˄ˍ˖˄ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱ ˋˍʹ˄ 

ˉˊˈ˂ʹ˕ʹ ˁʰʽ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍ˖˄ ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶ˖˄ ˋˏʴˁˊˇˎˋʹˌ ˋˎ˃˒ʶˊˈ˄ˍ˖˄ ˍ˖˄ ʶ˄ ˂ˈʴ˖ ˃ʶ˂˗˄Φ 

ɰΦмΦм ɲʽˇʾˁʹˋʹ 

ʆʰ ʰ˄˗ˍʶˊʰ ˈˊʴʰ˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʹ ɳˍʰʽˊʶʾʰ ˁʰʻˇˊʾʸʶʽ ˍʹ˄ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ˍʹˌ ˁʰʽ ʰˋˁʶʾ ˍʹ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˍʹˌ 

ʶʾ˄ʰʽΥ 

¶ ʹ ɱʶ˄ʽˁʺ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹ ˍ˖˄ ɾʶˍˈ˔˖˄Σ 

¶ ˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇΣ 

¶ ˇʽ ɳˉʽˍˊˇˉʷˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΣ ˁʰʽ 

¶ ˇʽ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʷˌ ɳˉʽˍˊˇˉʷˌΦ 

ɰΦмΦмΦм ɶ ɱʶ˄ʽˁʺ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹ ˍ˖˄ ɾʶˍˈ˔˖˄ 

ɶ ɱʶ˄ʽˁʺ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹ ˍ˖˄ ɾʶˍˈ˔˖˄ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ˍˇ ʰ˄˗ˍʰˍˇ ˈˊʴʰ˄ˇ ˁʰʽ ʶʾ˄ʰʽ ʰˊ˃ˈʵʽʰΣ ˃ʶˍʰ˅ˏ 

ʱ˂˂˖˄Σ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˁ˂ˇʴʺ ˍ˖˄ ˃ʶ˂˗˄ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΦ ʁʽ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ˁʰʽ ˇʽ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ˋˏʴˁ˂ʹˋʹˌΣ 

ˋˎ˃˃ʶˍˇ˔ʺˌ ˁʰʽ ˂ʺ˕ʹˌ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ʰˉˈ ˍʹ ɱʶ˄ʽˁʺ ʅˎ˄ʷ˂ʶˎˋʹΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˇʽ ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌ ʰˎˍʺˌ 

ˊˎʻ˃ʾʸˇ˄ˍʰʽ ʰ˄ʰ˂ˎˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍʽˌ ʵʽʰˍʱ˅ʶʽˌ ˍˇˎ ɼʰˍʰˋˍʰˍʽˁˇˏ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˁʶʾ˃ʶ˄ʹ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰΦ 

ɰΦмΦмΦн ɳˉʽˍˊˇˉʷˌ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʽ ʆʰˁˍʽˁʷˌ ɳˉʽˍˊˇˉʷˌ 

ʆʰ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇˎ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ʵʽʰʻʷˍˇˎ˄Σ ˖ˌ ˋˏ˄ˇ˂ˇΣ ʶˉʰˊˁʶʾˌ ʴ˄˗ˋʶʽˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ 

˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʵʶ˅ʽˈˍʹˍʶˌ ˁʰʽ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ˋ˔ʶʵʽʱˋˇˎ˄ ˁʰʽ ˄ʰ ʶ˒ʰˊ˃ˈˋˇˎ˄ ˍʹ˄ 

ʶˉʽ˂ʶʴ˃ʷ˄ʹ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺΦ  

ɶ ʶˉˇˉˍʶʾʰ ʶˉʽˍˎʴ˔ʱ˄ʶˍʰʽ ʶʾˍʶ ʱ˃ʶˋʰ ʶʾˍʶ ˃ʷˋ˖ ˍ˖˄ ʰˊ˃ˈʵʽ˖˄ ʶˉʽˍˊˇˉ˗˄ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ˋˎˋˍʺˋʶʽΦ 

ʆʰ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ʵʽʰʻʷˍˇˎ˄ ˍʹ˄ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍʹ ʰ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰ Σ ʰ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʰ 

ʰˉʰˊʰʾˍʹˍʰ ʶ˔ʷʴʴˎʰ ʴʽʰ ˍʹ ˄ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˄ʶˍʺˌ ˁʰʽ ˔ˊʹˋˍʺˌ ʵʽˇʾˁʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˎˉˇʻʷˋʶ˖˄ ˍʹˌ 

ɳˍʰʽˊʶʾʰˌΦ  

ɰΦмΦмΦо ʅˏ˄ʻʶˋʹ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ 

ʆˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ʰˉʰˊˍʾʸʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍˊʾʰ όоύ ʷ˖ˌ ʵʶˁʰˉʷ˄ˍʶ όмрύ ˃ʷ˂ʹΣ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʵʽʰˁˊʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ 

ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʱΣ ɾʹ ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʱ ˁʰʽ ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍʰ ɾʹ ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʱΦ 

ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʱ ʻʶ˖ˊˇˏ˄ˍʰʽ ˍʰ ˃ʷ˂ʹ ˉˇˎ ʰˋ˔ˇ˂ˇˏ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʰ ˁʰʻʹ˃ʶˊʽ˄ʱ ʻʷ˃ʰˍʰ ʵʽˇʾˁʹˋʹˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ˁʰʽ 

ʰˋˁˇˏ˄ ʱ˃ʶˋʰ ɲʽˇʾˁʹˋʹΦ ɾʹ ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʱ ʻʶ˖ˊˇˏ˄ˍʰʽ ˍʰ ˃ʷ˂ʹ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʶˉʽ˒ˇˊˍʽˋ˃ʷ˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˇʰʴ˖ʴʺ 

ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ʶ˄ ʴʷ˄ʶʽ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ʸʹˍʹ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ʵʶ˄ ʵʽʰʻʷˍˇˎ˄ ʵʽˇʽˁʹˍʽˁʺ ʶ˅ˇˎˋʾʰΦ ʆʰ ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍʰ ʶʾ˄ʰʽ ɾʹ 

ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʱ ˃ʷ˂ʹ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʽˁʰ˄ˇˉˇʽˇˏ˄ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʰ ˁˊʽˍʺˊʽʰ ʰ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰˌΦ 

ɶ ˋˏ˄ʻʶˋʹ ˍˇˎ ɻ ʶˁʰ˃ʶ˂ˇˏˌ  ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱˌ ʺˍʰ˄ ʹ ʰˁˈ˂ˇˎʻʹΥ 
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ɰΦмΦмΦп ɮˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ 

ʆˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ʷ˔ʶʽ ˍʹ˄ ʶˎʻˏ˄ʹ ʴʽʰ ˍʹ ʴʶ˄ʽˁʺ ʵʽˇʾˁʹˋʹ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍˇ˄ ʴʶ˄ʽˁˈ ʷ˂ʶʴ˔ˇ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌΦ 

ʆˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ʶʾ˄ʰʽ ʰˊ˃ˈʵʽˇ ˄ʰ ʰˉˇ˒ʰˋʾʸʶʽ ʴʽʰ ˁʱʻʶ ˎˉˈʻʶˋʹ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˒ʷˊʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʵʽˇʾˁʹˋʹ ʺ 

ˋˍʹ˄ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ˉʶˊʽˇˎˋʾʰˌ ʰˎˍʺˌΣ ˈˉ˖ˌ ʰˎˍʷˌ ˁʰʻˇˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ʰ˄ʰ˂ˎˍʽˁʱ ˋˍˇ 

ɼʰˍʰˋˍʰˍʽˁˈ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌΦ 

ɼʱʻʶ ˃ʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˁʱʻʶ ˍˊʾˍˇ ˉˊˈˋ˖ˉˇΣ ˋˍˇ ˇˉˇʾˇ ʰ˄ʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ 

ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌΣ ʵʶ˄ ʶˉʽˍˊʷˉʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʽʵʽ˗ˁʶʽ ʾʵʽʰ ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄ˍʰ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽʲʰʾ˄ˇˎ˄ ˋˍʰ 

ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄ˍʰ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌΦ 

ɼˏˊʽʰ ˎˉˇ˔ˊʷ˖ˋʹ ˁʰʽ ˁʰʻʺˁˇ˄ ˍ˖˄ ˃ʶ˂˗˄ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ʵʽʰˊˁʺˌ ʶˉʽʵʾ˖˅ʹ ˍʹˌ 

ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ ˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽʰˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ˁʰʽ ʹ ˉˊˇʱˋˉʽˋʹ ˍˇˎ ʴʶ˄ʽˁˇˏ ʶˍʰʽˊʽˁˇˏ 

ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄ˍˇˌΦ  

ʆˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ʶʾ˄ʰʽ ʰˊ˃ˈʵʽˇ ʴʽʰ ˍʹ˄Υ 

V ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

o ɴʴˁˊʽˋʹ ˍʹˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˂ ʶʽˍˇˎˊʴʽˁ˗˄ ˋˍˈ˔˖˄ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌΦ 

o ɴʴˁˊʽˋʹ ˁʰʽ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ˍˇˎ ʶˍʺˋʽˇˎ ˉˊˇːˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˁʰʽ ˍʹ ˂ʺ˕ʹ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ʴʽʰ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ʵʰˉʱ˄ʶˌΦ 

V ɲʹ˃ˇˋʽˇˉˇʾʹˋʹ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˉ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽ˗˄ 

o ɳ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˍʹˌ ʰˁʶˊʰʽˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʰ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰˌ ˍ˖˄ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Φ  

o ɴʴˁˊʽˋʹ ˍʹˌ ɳˍʹˋʾʰˌ ɴˁʻʶˋʹˌ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ɼʰˍʱˋˍʰˋʹˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

ˉʶˊʽˇʵʽˁ˗˄ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ɼʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄Φ 

ωɸʶˇ˔ʰˊʱˁʹˌ ɰʰˋʾ˂ʹˌ ό ʻʹˍʶʾʰΥ мˇ ϧ нˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ нлмфύ

ʃˊˈʶʵˊˇˌ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ

ωɸʶˇ˔ʰˊʱˁʹɯ˄˄ʰ ɾʰˊʾʰ ό ʻʹˍʶʾʰΥ мˇ ϧ нˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ нлмфύ

ωɸʶˇ˔ʰˊʱˁʹɲʷˋˉˇʽ˄ʰ ό ʻʹˍʶʾʰΥ мˇ ϧ нˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ нлмфύ

ωɾˉʶˊˍˋʽʱˌ ɼ˖˄ˋˍʰ˄ˍʾ˄ˇˌ  ό ʻʹˍʶʾʰΥ мˇ ϧ нˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ нлмфύ

ɾʹ ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʱ ɾʷ˂ʹ

ωɮ˂ʶ˅ʰ˄ʵˊʺˌ ɸʶˇ˒ʱ˄ʹˌ ό ʻʹˍʶʾʰΥ мˇ ϧ нˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ нлмфύ

ωɾˉʰˁˇʵʺ˃ʰˌʃʰ˄ʰʴʽ˗ˍʹˌ ό ʻʹˍʶʾʰΥ мˇ ϧ нˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ нлмфύ

ωʃʰˉʰʵˈˉˇˎ˂ˇˌ ɹ˖ʱ˄˄ʹˌ ό ʻʹˍʶʾʰΥ мˇ ϧ нˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ нлмфύύ

ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍʰ ɾʹ ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʱ 
ɾʷ˂ʹ

ωɱˁʰˍʸˈ˒˂ʽʰˌɾʰ˄ˈ˂ʹˌ ό ʻʹˍʶʾʰΥ мˇ ϧ нˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ нлмфύ

ωɼʰˁʱˍˋʹˌɿʾˁˇˌ ό ʻʹˍʶʾʰΥ мˇ ϧ нˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ нлмфύ

ωɾʽ˄ʷˍʰˌ ɱʽ˗ˊʴˇˌ ό ʻʹˍʶʾʰΥ мˇ ϧ нˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ нлмфύ

ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʱ ɾʷ˂ʹ
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V ɳˍʰʽˊʽˁʺ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˁʰʽ ʁˊʴʱ˄˖ˋʹ 

o ɴʴˁˊʽˋʹ ˍˇˎ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʶˊ˄ʺˋʶ˖ˌ ˁʰʽ ɽʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

ˍˊˇˉˇˉˇʽʺˋʶ˖˄ ʰˎˍˇˏΦ 

o ɴʴˁˊʽˋʹ ˍ˖˄ ʃˇ˂ʽˍʽˁ˗˄ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌΦ 

o ɴʴˁˊʽˋʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁ˗˄ ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ˋˍˇ ˇˊʴʰ˄ˈʴˊʰ˃˃ʰ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌΦ 

o ɴʴˁˊʽˋʹ ˍ˖˄ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃˗˄ ɽʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍ˖˄ ɳˉʽˍˊˇˉ˗˄ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΦ 

o ɳˉʽ˃ʷ˂ʶʽʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ ˉˊˇˍʱˋʶ˖˄ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ʇˉˇ˕ʹ˒ʽˇˍʺˍ˖˄ ˉˇˎ ˉˊˇʷˁˎ˕ʰ˄ ʰˉˈ 

ˍʹ˄ ʶˍʺˋʽʰ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍ˖˄ ɾʶ˂˗˄ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΦ 

V ʆˇˉˇʻʶˍʺˋʶʽˌ ʅˍʶ˂ʶ˔˗˄Σ ɳˍʰʽˊʽˁʷˌ ʰ˅ʾʶˌ ˁʰʽ ˂ˇʽˉʱ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʻʷ˃ʰˍʰ ɮ˄ʻˊ˗ˉʽ˄ˇˎ ɲˎ˄ʰ˃ʽˁˇˏ 

o ɲʽʰ˃ˈˊ˒˖ˋʹ ˍ˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ʰ˅ʽ˗˄ ˁʰʽ ʰˊ˔˗˄ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ˁʰʽ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ 

ˁˇˎ˂ˍˇˏˊʰˌΦ 

o ɴʴˁˊʽˋʹ ˍˇˎ ɼ˗ʵʽˁʰ ɲʶˇ˄ˍˇ˂ˇʴʾʰˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ˁʰˍˈˉʽ˄ ʶʽˋʺʴʹˋʹˌ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎΦ 

o ɳˁ˂ˇʴʺκʰ˄ˍʽˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍˇˎ ʃˊˇʷʵˊˇˎΣ ˍ˖˄ ɮ˄ˍʽˉˊˇʷʵˊ˖˄Σ ˍˇˎ ɲʽʶˎʻˏ˄ˇ˄ˍˇˌ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ˇˎ ˍʹˌ 

ɳˍʰʽˊʶʾʰˌΣ ˍ˖˄ ɮ˄ʰ̄˂ ʹˊ˖ˍ˗˄ ɲʽʶˎʻˎ˄ˈ˄ˍ˖˄ ʅˎ˃ʲˇˏ˂˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ɲʽʶˎʻˎ˄ˍ˗˄ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ 

όˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʇˉʶˏʻˎ˄˖˄ ˍ˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄ύΦ 

o ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍ˖˄ ʅˍʶ˂ʶ˔˗˄ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʃˇ˂ʽˍʽˁʺ ɼʰˍʰ˂˂ʹ˂ˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ 

ɮ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌΦ 

V ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ 

o ɴʴˁˊʽˋʹ ˍʹˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˁʰʽ ˍˇˎ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ʰ˄ʱ˂ʹ˕ʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˁʰʽ ˍʰˁˍʽˁʺ 

ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ˍʹˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎˌΦ 

o ʆˇˉˇʻʷˍʹˋʹ ˁʰʽ ʰ˄ˍʽˁʰˍʱˋˍʰˋʹ ˍˇˎ ʇˉʶˏʻˎ˄ˇˎ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ɼʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˁʰʽ ˍˇˎ ʇˉʶˏʻˎ˄ˇˎ 

ɮ˄ʰ˂ˇʴʽˋˍʽˁʺˌ ˁʰˍˈˉʽ˄ ʶʽˋʺʴʹˋʹˌ ˍʹˌ ɳˉʽˍˊˇˉʺˌ ɮ˄ʰ˂ˇʴʽˋˍʽˁʺˌΣ ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰʽ 

ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ɼʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˋʶ ˋˎ˄ʶ˄˄ˈʹˋʹ ˃ʶ ˍˇ˄ ɲʽʶˎʻˏ˄ˇ˄ˍʰ ʅˏ˃ʲˇˎ˂ˇ ʺ ˍ˖˄ ɮ˄ʰˉ˂ʹˊ˖ˍ˗˄ ʰˎˍˇˏΦ 

V ɴ˂ʶʴ˔ˇʽΣ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˈˌ ɴ˂ʶʴ˔ˇˌ ˁʰʽ ʅˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹ κ ʅˏˋˍʹ˃ʰ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ 

o ɲʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹΣ ˋʶ ˋˎ˄ʶ˔ʺ ʲʱˋʹΣ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ˃ʶ ˍˇ ʽˋ˔ˏˇ˄ ˄ˇ˃ˇʻʶˍʽˁˈ ˁʰʽ 

ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇΦ 

o ɲʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˍʹˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ˍˇˎ ʅˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌΦ 

ɰΦмΦмΦр ɳˉʽˍˊˇˉʷˌ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʽ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʷˌ ɳˉʽˍˊˇˉʷˌ 

ʆˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʶˉʽˍʶ˂ʷˋʶʽ ˍˇ ʷˊʴˇ ˍˇˎ ʷ˔ʶʽ ˋˎˋˍʺˋʶʽ ˍˊʶʽˌ ɳˉʽˍˊˇˉʷˌΦ ʁʽ 

ɳˉʽˍˊˇˉʷˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ˁʰʻˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌ ˁʰʽ ˋˎ˄ʶˉʽˁˇˎˊˇˏ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍʽˌ 

ˉʷ˄ˍʶ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʷˌ ɳˉʽˍˊˇˉʷˌΣ ˍʰ ʅˍʶ˂ʷ˔ʹ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ʺ κˁʰʽ ʰˉˈ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˇˏˌ ˋˎ˃ʲˇˏ˂ˇˎˌ ʶ˒ˈˋˇ˄ ˁˊʽʻʶʾ 

ʰˉʰˊʰʾˍʹˍˇ ʴʽʰ ˄ʰ ʶˉʽˍʶ˂ʷˋˇˎ˄ ˍˇ ʷˊʴˇ ˍˇˎˌΦ  

ʆʰ ˃ʷ˂ʹ ˍ˖˄ ɳˉʽˍˊˇˉ˗˄ ʶˁ˂ʷʴˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇΣ ʶ˄˗ ʴʽʰ ˁʱʻʶ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ˎˉʱˊ˔ʶʽ ˇ 

ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ˇˌ ʶʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ˇˌ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈˌ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍʹˌΣ ˇ ˇˉˇʾˇˌ ʶ˄ʰˊ˃ˇ˄ʾʸʶˍʰʽ ˃ʶ ˍˇ ʶˁʱˋˍˇˍʶ ʽˋ˔ˏˇ˄ 

˄ˇ˃ˇʻʶˍʽˁˈ ˁʰʽ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁˈ ˉ˂ʰʾˋʽˇΦ 

ʅˍˇ˄ ʃʾ˄ʰˁʰ ˉˇˎ ʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽ ˇʽ ɳˉʽˍˊˇˉʷˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʽ ˇʽ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʷˌ 

ɳˉʽˍˊˇˉʷˌ ˁʰʽ ˇʽ ʲʰˋʽˁʷˌ ˍˇˎˌ ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌΥ 



 

ɳʇʄʍʃɮɹɼɶ ɳɿʍʅɹʅ ɮΦɳΦɳΦɱΦɮ - ɮʅʊɮɽɳɹɮɹ ɾɹɿɳʆʆɮ 

47 

ɳˉʽˍˊˇˉʷˌ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ 

ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ 

ʃʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˍʹ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˍʹˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˉ˂ʹˊˇ˒ˈˊʹˋʹˌΣ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴʶʾ ˍʹ˄ 
ʶˉʱˊˁʶʽʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ʅˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ όʅΦɳΦɳΦύ 
ˁʰʽ ˍˇˎ ˋˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Σ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍˇ ʷˊʴˇ ˍʹˌ ɾˇ˄ʱʵʰˌ 
ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎ ˁʰʽ ˍʹˌ ɾˇ˄ʱʵʰˌ ɼʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʺˌ ʅˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌΦ 
ʃʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˍʹ˄ ˉˇˊʶʾʰ ˍˇˎ ˎˉˇ˔ˊʶ˖ˍʽˁˇˏ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ 
ˁʰˍʰˋˍʱˋʶ˖˄ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʰ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰ ˍˇˎ ˄ˈ˃ʽ˃ˇˎ ʶ˂ʶʴˁˍʺΦ 

ɳˉʽˍˊˇˉʺ 
ʇˉˇ˕ʹ˒ʽˇˍʺˍ˖˄ 

ɳʽˋʹʴʶʾˍʰʽ ˋˍˇ ɲʅ ʺ ɱʅ ˉˊˈˋ˖ˉʰ ˖ˌ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ Σʰ˅ʽˇ˂ˇʴʶʾ 
ʶˍʹˋʾ˖ˌΣ ˍʽˌ ʴ˄˗ˋʶʽˌ ˁʰʽ ʵʶ˅ʽˈˍʹˍʶˌ ˍ˖˄ ˃ʶ˂˗˄ ɲʅ ˁʰʽ ˉˊˇˍʶʾ˄ʶʽ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ʴʽʰ ʲʷ˂ˍʽˋˍʹ 
ʰˉˈʵˇˋʹΦ 
ʃˊˇˍʶʾ˄ʶʽ ˋˍˇ ɲʅ ʺ ɱʅ ˍʰ ˃ʷ˂ʹ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ɳˉʽˍˊˇˉ˗˄ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʽ 
ˋˍʹˊʾʸʶʽ ˍˇ ɲʅ ˋˍˇ˄ ʵʽˇˊʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ʅˍʶ˂ʶ˔˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʇˉʶˎʻˏ˄˖˄ ˍ˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ 
˂ʶʽˍˇˎˊʴʽ˗˄Φ 

ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ 

ʁ ˁʰʻˇˊʽˋ˃ˈˌ ˍ˖˄ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁ˗˄ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ˋˍˈ˔˖˄ ˁʰʽ ʹ ˉʰˊˇ˔ʺ ˁʰˍʶˎʻˎ˄ˍʺˊʽ˖˄ 
ʴˊʰ˃˃˗˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˇˏ ˋ˔ʶʵʾˇˎ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ˁʰʽ 
ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ̱ ʹˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ Φ 
ɶ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹΣ ˇ ʶ˄ˍˇˉʽˋ˃ˈˌ ˁʰʽ ʹ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹ ʵʽʰ˒ʰʽ˄ˈ˃ʶ˄˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˁʰʽ ʹ 
ˎˉˇʲˇ˂ʺ ˉˊˇˍʱˋʶ˖˄ ˋˍˇ ɲΦʅΦ ʴʽʰ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʹ ˍˇˎˌΦ  
I ʰ˄ʱ˂ʹ˕ʹ ˉˊ˖ˍˇʲˇˎ˂ʽ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʱ˃ʶˋʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁˊʾˋʶ˖˄Φ  
ɶ ʶˉʾʲ˂ʶ˕ʹ ˍ˖˄ ˉˊˇˍʱˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʹ ʷʴˁˊʽˋʹ ˍʹˌ ʰ˄ʱʻʶˋʹˌ ʷˊʴ˖˄  ˎ˕ʹ˂ʺˌ 
ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʹˍʰˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ɳˍʰʽˊʶʾʰ ˋʶ ˍˊʾˍˇˎˌΦ 

ɲʽˇʽˁʹˍʽˁʷˌ ɳˉʽˍˊˇˉʷˌ 

ɳˉʽˍˊˇˉʺ 
ɮ˄ʰ˂ˇʴʽˋˍʽˁʺˌΣ 
ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ 
ˁʰʽ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ 
ɼʽ˄ʵˏ˄˖˄ 

ʅˎ˃˃ʶˍʷ˔ʶʽ ˋˍʹ ˔ʱˊʰ˅ʹ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ Σʶˋˍʽʱʸʶʽ ˋˍʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍ˖˄ 
ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʰˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄˖˄ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄Φ  
ɳʽˋʹʴʶʾˍʰʽ ˍʰ ʰˉˇʵʶˁˍʱ ˈˊʽʰ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˁʰʽ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ  
ˍʺˊʹˋʹ ˍ˖˄Φ 
ɮ˅ʽˇ˂ˇʴʶʾ ˍʹ˄ ʶˉʱˊˁʶʽʰ ˍ˖˄  ˉˇ˂ʽˍʽˁ˗˄ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˁʰʽ  ˍʹ˄ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˍ˖˄ 
ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄Φ 

ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɮ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ 
ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ 

ɲʽʶˊʶˎ˄ʱ ˄ʷʰ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʱ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰΣ ʶ˄ˍˇˉʾʸʶʽ ˁʰʽ ˉˊˇˋʵʽˇˊʾʸʶʽ ˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ-ˋˍˈ˔ˇ ˁʰʽ 
ˉˊˇˍʶʾ˄ʶʽ  ˍʹ˄ ʵʽʱʻʶˋʹ ˍˇˎˌ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱΦ 
ɮ˅ʽˇ˂ˇʴʶʾ ˎ˒ʽˋˍʱ˃ʶ˄ʰ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʱ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ  ˁʰʽ ˉˊˇˍʶʾ˄ʶʽ  ˍʹ˄ ʶˉʽˁʰʽˊˇˉˇʾʹˋʹ ʺ ˍʹ˄ 
ˁʰˍʱˊʴʹˋʹ ʰˎˍ˗˄Φ 

ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ 
ɴˊʴ˖˄ ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁʺˌ 

ɳ˅ʶˍʱʸʶʽ ˁʰʽ ʶʴˁˊʾ˄ʶʽ όˋˍˊʰˍʹʴʽˁʱύ ˍˇ ˉ˂ʱ˄ˇ ˍ˖˄ ʷˊʴ˖˄ ʃ˂ʹˊˇ˒ˇˊʽˁʺˌΣ ʶˉʽʲ˂ʷˉʶʽ ˍʰ 
ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʷˊʴʰΣ ˁʰʽ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʾʸʶʽ ˍˇˎˌ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍˇˎˌ ˉˈˊˇˎˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ 
ʷˊʴ˖˄Φ 

ɳˉʽˍˊˇˉʺ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ 
ɮˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ 

ɼʰʻˇˊʾʸʶʽ ˍʹ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ  ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˁʰʽ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹˌ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃˗˄Σ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴʶʾ 
ˍˇ˄ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ʰˉˈ ˍʹ ˔ˊʺˋʹ ʶ˅˖ʵʽˁʰˋˍʽˁ˗˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ˋˎ˃ʲʽʲʰˋ˃ˇˏΣ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˍʹ˄ 
ˉˇˊʶʾʰ ʶʽˋˉˊʰ˅ʽ˃ˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄Σ ʶʽˋʹʴʶʾˍʰʽ ˍˇ ˏ˕ˇˌ ˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ˁʰʽ ˍʽˌ 
ʰ˄ʰʵʽʰˊʻˊ˗ˋʶʽˌ ˉʰ˂ʰʽ˗˄ ˇ˒ʶʽ˂˗˄Φ 

ɳˉʽˍˊˇˉʺ 
ɲʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˇˏ ɳʽʵʽˁ˗˄ 
ˁʰʽ ɾʶʴʱ˂˖˄ ɵʹ˃ʽ˗˄ 

ɾʶ˂ʶˍʱΣ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ  ˁʰʽ  ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʰˉˇ˒ʱˋʶʽˌ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍˇ˄ ʵʽʰˁʰ˄ˇ˄ʽˋ˃ˈ 
˃ʶʴʱ˂˖˄ ʰˉʰʽˍʺˋʶ˖˄ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʺˌ ʰˉˇʸʹ˃ʾ˖ˋʹˌ ˁʰʽ  ˋ˔ʹ˃ʰˍʽˋ˃ˈ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄Φ 

ɰΦмΦмΦс ʁˊʴʰ˄˖ˍʽˁʺ ʵˇ˃ʺ 

ɶ ˇˊʴʰ˄˖ˍʽˁʺ ʵˇ˃ʺ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ʵʽʰˊʻˊ˖˃ʷ˄ʹ ˁʰˍʱ ˍʷˍˇʽˇ ˍˊˈˉˇΣ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʰˉˇˍˎˉ˗˄ʶʽ ˍʽˌ ʰ˄ʱʴˁʶˌ 

ˍ˖˄ ˁˏˊʽ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹˋʽʰˁ˗˄ ˍˇ˃ʷ˖˄Σ ˋˍˇˎˌ ˇˉˇʾˇˎˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˉˇʽʶʾˍʰʽΣ ˁʰʻˇˊʾʸˇ˄ˍʰˌ ˅ʶˁʱʻʰˊʰ ˍʽˌ 

ʰˊ˃ˇʵʽˈˍʹˍʶˌ ˁʰʽ ˍʰ ˈˊʽʰ ʶˎʻˏ˄ʹˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍˇˎˌΦ ɾʶ ˍˇ˄ ˍˊˈˉˇ ʰˎˍˈ ʶˉʽˍˎʴ˔ʱ˄ʶˍʰʽ ʹ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹ ˍ˖˄ 

ʶˊʴʰˋʽ˗˄Σ ˇ ʷ˂ʶʴ˔ˇˌ ˍ˖˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʽ˗˄Σ ʹ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˁʰʽ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʾʸʶˍʰʽΥ 

¶  ̌ɻ ʽʰ˔˖ˊʽˋ˃ˈˌ ˃ ʶˍʰ˅ˏ ̱ ˖˄ h ˊ˃ˇʵʽˇˍʺˍ˖˄, 

¶  ́ʰ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ʵˊʰˋˍʹˊʽˇˍʺˍ˖˄ ˍʹˌ ʰ˄ʱ˂ʹ˕ʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄, ˍʹˌ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ˍ˖˄ 

ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶ˂ʶʴˁˍʽˁʺˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰˌΣ 

¶  ́h ˄ʶ˅ʰˊˍʹˋʾʰ ̱ ˖˄ ̌ ˊʴʱ˄˖˄ ʁ ˂ʷʴ˔ˇˎ h ˉˈ ̱ ʽˌ ʁ ˂ʶʴ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ ɻ ˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ, 
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¶ ʹ ʰˉˇ˒ˎʴʺ ˍ˖˄ ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶ˖˄ ˋˎʴˁˊˇˎˈ˃ʶ˄˖˄ ʰˊ˃ˇʵʽˇˍʺˍ˖˄ ʺκˁʰʽ ˋˎ˃˒ʶˊˈ˄ˍ˖˄ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ 

˃ʶ˂˗˄ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΣ ˍ˖˄ ɳˉʽˍˊˇˉ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʅˍʶ˂ʶ˔˗˄Σ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ʹ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ 

ʰˎˍ˗˄Φ 

ɶ ˇˊʴʰ˄˖ˍʽˁʺ ʵˇ˃ʺ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ʰˉˇˍˎˉ˗˄ʶˍʰʽ ˃ʷˋʰ ʰˉˈ ˍˇ ˇˊʴʰ˄ˈʴˊʰ˃˃ʱ ˍʹˌΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ˍˊˇˉˇˉˇʽʶʾˍʰʽ 

ˁʱʻʶ ˒ˇˊʱ ˉˇˎ ˁˊʾ˄ʶˍʰʽ ʰˉʰˊʰʾˍʹˍʹ ʵʶʵˇ˃ʷ˄ʹ ʰ˂˂ʰʴʺ ʶʾˍʶ ˂ˈʴ˖ ʻʶˋ˃ʽˁ˗˄ ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʶʾˍʶ ʶˋ˖ˍʶˊʽˁʺˌ 

ʰ˄ʰʵʽʱˊʻˊ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌΦ 

ʆˇ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇΣ ʰˁˇ˂ˇˎʻ˗˄ˍʰˌ ˍʽˌ ʶˉʽˍʰʴʷˌ ˍʹˌ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ ɹɹΣ ʷ˔ʶʽ ˋˎˋˍʺˋʶʽ ˍʽˌ ˍʷˋˋʶˊʽˌ 

ʲʰˋʽˁʷˌ ˃ˇ˄ʱʵʶˌΥ ˍʹ ɾˇ˄ʱʵʰ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ɼʽ˄ʵˏ˄˖˄Σ ˍʹ˄ ɾˇ˄ʱʵʰ ɮ˄ʰ˂ˇʴʽˋˍʽˁʺˌ ɽʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌΣ ˍʹ˄ ɾˇ˄ʱʵʰ 

ɼʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʺˌ ʅˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ ˁʰʽ ˍʹ ɾˇ˄ʱʵʰ ɳˋ˖ˍʶˊʽˁˇˏ ɳ˂ʷʴ˔ˇˎΦ 

ʆˇ ˇˊʴʰ˄ˈʴˊʰ˃˃ʰ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ˉˇˎ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶˍʰʽ  ˉʰˊʰˁʱˍ˖ ʰˉˇˍˎˉ˗˄ʶʽ ˍʹ ˍˊʷ˔ˇˎˋʰ ʶʽˁˈ˄ʰ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ 

ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ˎˉˇʲˇ˂ʺˌ ˍʹˌ ˉʰˊˇˏˋʰˌ ʷˁʻʶˋʹˌΦ 

 

ɰΦмΦн ʃˇ˂ʽˍʽˁʺ ʰˉˇʵˇ˔˗˄ 

ɶ ʃˇ˂ʽˍʽˁʺ  ɮˉˇʵˇ˔˗˄ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ˎʽˇʻʶˍʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˍʰʽˊʶʾʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋˎ˄ʶˉʺˌ ˃ʶ ˍʹ˄ ˃ʰˁˊˇˉˊˈʻʶˋ˃ʹ 

ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺ ˍʹˌΣ ˉˊˇʱʴʶʽ ˍʹ˄ ˇˊʻʺ ˁʰʽ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁʺ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Σ ʰˉˇʻʰˊˊˏ˄ʶʽ ˍʹ˄ 

ʰ˄ʱ˂ʹ˕ʹ ˎˉʶˊʲˇ˂ʽˁ˗˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˁʰʽ ʶʾ˄ʰʽ ˋˏ˃˒˖˄ʹ ˃ʶ ˍˇˎˌ ˁʰ˄ˈ˄ʶˌ ˁʰʽ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏˌ ˍʹˌ ˁʶʾ˃ʶ˄ʹˌ 

˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰˌΦ 

ɾʷˋ˖ ˍʹˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ɮˉˇʵˇ˔˗˄ ʹ ʶˍʰʽˊʶʾʰ ʶˉʽʵʽ˗ˁʶʽΥ 

(1) ˄ʰ ˉˊˇˋʶ˂ˁˏʶʽΣ ˄ʰ ʰ˄ʰˉˍˏˋˋʶʽ ˁʰʽ ˄ʰ ʵʽʰˍʹˊʶʾ ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄ˇˎˌ ˃ʶ ˎ˕ʹ˂ʺ ʰˉˈʵˇˋʹ ˁʰʽ ˁʾ˄ʹˍˊʰ 

ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹˌΣ  

(2) ˄ʰ ˉˊˇˋ˒ʷˊʶʽ ˋˍˇˎˌ ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄ˇˎˌ ʷ˄ʰ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈ ˉʰˁʷˍˇ ʰ˃ˇʽʲ˗˄ ʶˎʻˎʴˊʰ˃˃ʽˋ˃ʷ˄ˇ ˃ʶ ˍʽˌ 

ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΣ ˁʰʻʽˋˍ˗˄ˍʰˌ ˍʽˌ ˋˍʰʻʶˊʷˌ ʰˉˇʵˇ˔ʷˌ ˍˇ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊˇ ˃ʷˊˇˌ ˍ˖˄ 

ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ʰ˃ˇʽʲ˗˄ ˍˇˎˌΣ  

(3) ˄ʰ ʶ˄ʻʰˊˊˏ˄ʶʽ ˍˇˎˌ ʶˊʴʰʸˈ˃ʶ˄ˇˎˌ ˗ˋˍʶ  ˄ʰ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴˇˏ˄ ʲʽ˗ˋʽ˃ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˍʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰ 

˄ʰ ʽˁʰ˄ˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ˍʰ ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄ˍʰ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ʶ˃ˉ˂ʶˁˇ˃ʷ˄˖˄ ˃ʶˊ˗˄ 

ɰΦмΦнΦм ɮˉˇʵˇ˔ʷˌ ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄˖˄ 

ɼʰˍʱ ˍʹ˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˍʹˌ ʶˍʺˋʽʰˌ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌΣ ˇʽ ˎˉʱ˂˂ʹ˂ˇʽ ˁʰʽ ʶˉʽˁʶ˒ʰ˂ʺˌΣ ˋʶ ˋˍʶ˄ʺ ˋˎ˄ʶˊʴʰˋʾʰ ˃ʶ ˍˇ 

ˍ˃ʺ˃ʰ ɮ˄ʻˊ˗ˉʽ˄ˇˎ ɲˎ˄ʰ˃ʽˁˇˏΣ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴˇˏ˄ ˁʰʽ ˍʶˁ˃ʹˊʽ˗˄ˇˎ˄ ˍʽˌ ʶˉʽʵˈˋʶʽˌ ˍˇˎˌ ˁʰˍʱ ˍˇ ˉʰˊʶ˂ʻˈ˄ ʷˍˇˌ 
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ˁʰʽ ʻʷˍˇˎ˄ ˄ʷˇˎˌ ˋˍˈ˔ˇˎˌΦ ʁʽ ʰˉˇ˒ʱˋʶʽˌ ˉˇˎ ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰ˄ʰˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ ˋˍʰʻʶˊ˗˄ 

ʰˉˇʵˇ˔˗˄ ʺ ˍʹ˄ ʰˉˈʵˇˋʹ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍ˗˄ ʰˉˇʵˇ˔˗˄ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ˋˎ˄ʱˊˍʹˋʹ ˍʹˌ  ʰˉˇʵˇˍʽˁˈˍʹˍʰ ̩ˁʰ̔ ˍ˖˄ 

ʶˉʽʵˈˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄˖˄Σ ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˎˉˈ˕ʹ ˍʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌΣ ˍˇ ʲʰʻ˃ˈ 

ʶˉʾˍʶˎ˅ʹˌ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹˋʽʰˁ˗˄ ˋˍˈ˔˖˄Σ ˍˇ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁˈ ˉ˂ʱ˄ˇ ˁʰʽ ˍˇˎˌ ʵʶʾˁˍʶˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽʰˁʺˌ ʶˉʱˊˁʶʽʰˌ 

ˁʰʽ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ.  ʁʽ ˁʰˍʹʴˇˊʾʶˌ ʰ˃ˇʽʲ˗˄ ʶʾ˄ʰʽ ˇ:̔  

¶ ˋˍʰʻʶˊʷˌ ʰˉˇʵˇ˔ʷˌ  

ʁʽ ̱̀ ʰʻʶˊʷˌ ʰˉˇʵˇ˔ʷˌ ˁʰʻˇˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍˇ ˊˈ˂ˇ ˁʰʽ ˍʹ ʻʷˋʹ ˍˇˎ ˁʱʻʶ ʶˊʴʰʸˈ˃ʶ˄ˇˎΣ ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ 

ˎˉˈ˕ʹ ˍʹ˄ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰΣ ˍʰ ˔ˊˈ˄ʽʰ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˍˇˎ ˋˍʹ˄ ɳˍʰʽˊʶʾʰΣ ˍʹ˄ ʶˁˉʰʾʵʶˎˋʹΣ ˍʽˌ ʶˎʻˏ˄ʶˌ 

ˍʹˌ ʻʷˋʹˌΣ ˍʹ˄ ˉˇ˂ˎˉ˂ˇˁˈˍʹˍʰˌ ˍʹˌ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʻʹˁ˗˄ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΦ ɮ˄ʰˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ ˍ˖˄ 

ˋˍʰʻʶˊ˗˄ ʰˉˇʵˇ˔˗˄ ʵˏ˄ʰˍʰʽ ˄ʰ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʹʻʶʾ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ˂ʺ˕ʹ ˍ˖˄ ʶˍʹˋʾ˖˄ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ 

ˁʰʽ ˍ˖˄ ˍʱˋʶ˖˄ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΦ 

¶ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍʷˌ ʰˉˇʵˇ˔ʷˌ 

ʍˌ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍʷˌ ʰˉˇʵˇ˔ʷˌ  ʻʶ˖ˊˇˏ˄ˍʰʽ ˇʽ ˉˊˈˋʻʶˍʶˌ ˉʰˊˇ˔ʷˌ ʺ ˉ˂ʹˊ˖˃ʷˌ ˉˇˎ ˔ˇˊʹʴˇˏ˄ˍʰʽ ˋʶ ʱˍʰˁˍʰ 

˔ˊˇ˄ʽˁʱ ʵʽʰˋˍʺ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ʵʶ˄ ʷ˔ˇˎ˄ ˋˍʰʻʶˊˈ ˔ʰˊʰˁˍʺˊʰΦ  

ɾʶ ˍʽˌ ʰˉˇʵˇ˔ʷˌ ʰˎˍʷˌ ʶ˄ʻʰˊˊˏ˄ˇ˄ˍʰʽ ˁʰʽ ʰ˄ˍʰ˃ʶʾʲˇ˄ˍʰʽ ˇʽ ˎ˕ʹ˂ʷˌ ʶˉʽʵˈˋʶʽˌ ˍ˖˄ ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄˖˄ ˉˇˎ 

ˋˎ˃ʲʱ˂˂ˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˋˍʹ˄ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ʲʽ˗ˋʽ˃˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ˁʰʽ ˉʶˍˎ˔ʰʾ˄ˇˎ˄ ˍˇˎˌ ˋˍˈ˔ˇˎˌ ˉˇˎ ˍˇˎˌ 

ˍʷʻʹˁʰ˄Σ ʶ˄ʽˋ˔ˏˇ˄ˍʰˌ ˍʽˌ ˃ʰˁˊˇˉˊˈʻʶˋ˃ʶˌ ˋ˔ʷˋʶʽˌ ˃ʶ ˍˇˎˌ ˉʶ˂ʱˍʶˌ ˁʰʽ ˉʰˊʱʴˇˎ˄ ʷˋˇʵʰ ˁʰʽ ʰ˅ʾʰ ʴʽʰ ˍˇˎˌ 

˃ʶˍˈ˔ˇˎˌΦ  

ʅˍʽˌ ˋˎ˃ʲʱˋʶʽˌ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˍ˖˄ ʶˊʴʰʸˇ˃ʷ˄˖˄ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ʵʶ˄ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍʷˌ ʰˉˇʵˇ˔ʷˌ 

ˋˎ˄ʵʶʵʶ˃ʷ˄ʶˌ ˃ʶ ˍʽˌ  ʶˉʽʵˈˋʶʽˌ ˍˇˎˌΦ  

¶ ʶˉʽˁˇˎˊʽˁʷˌ ˉʰˊˇ˔ʷˌ ʺ ˉ˂ʹˊ˖˃ʷˌ 

ʃ́ ˇʰʽˊʶˍʽˁʱΣ ˔˖ˊʾˌ ʵʽʰˁˊʾˋʶʽˌ ˋʶ ˈ˂ˇ ˍˇ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˈΣ ʵʾʵˇ˄ˍʰʽ ˉʰˊˇ˔ʷˌ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʰ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍʶˌ ˍ˖˄ 

˃ʶˍʰʲ˂ʹˍ˗˄ ʰˉˇʵˇ˔˗˄ ˁʰʽ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˍ˃ʺ˃ʰ ˍʹˌ ʴʶ˄ʽˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌΦ ɳ˄ʵʶʽˁˍʽˁʱ 

ʰ˄ʰ˒ʷˊʶˍʰʽ ˇ˃ʰʵʽˁˈ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʺˊʽˇ ˋˎ˃ʲˈ˂ʰʽˇ Σ ʶˁˉˍ˗ˋʶʽˌ ˋʶ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ ˉˇˎ ʵʽʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˍʰʽˊʶʾʰΦ  

ɳˉʽˉˊˈˋʻʶˍʰ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ˉʰˊˇ˔ʷˌ ʵʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˇˏ ʰ˄ʰ˂ˈʴ˖ˌ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʴˁ˗˄ 

ˍʹˌ ʻʷˋʹˌ ˉˇˎ ˁʰˍʷ˔ˇˎ˄ ˁʰʽ ˍˇˎ ʶˉʽˉʷʵˇˎ ʶˎʻˏ˄ʹˌ ˍˇˎˌΦ ɳ˄ʵʶʽˁˍʽˁʱ ʹ ˔ˊʺˋʹ ˁʽ˄ʹˍˇˏ ˍʹ˂ʶ˒˗˄ˇˎΣ ʹ ˔ˊʺˋʹ 

ʶˍʰʽˊʽˁˇˏ ʰˎˍˇˁʽ˄ʺˍˇˎΦ ʁʽ ˉˊˇʰ˄ʰ˒ʶˊˈ˃ʶ˄ʶˌ ˉʰˊˇ˔ʷˌ ʵʶ˄ ˉʰˊʷ˔ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˋˎ˄ʱˊˍʹˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʽʵˈˋʶ˖˄ ˍˇˎˌ 

ˁʰʽ ʵʶ˄ ˋˎ˄ʵʷˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˁʾ˄ʹˍˊʰ ʰ˄ʱ˂ʹ˕ʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Φ 

¶ ʰˉˇʸʹ˃ʽ˗ˋʶʽˌ ˋʶ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ʰˉˇ˔˗ˊʹˋʹˌΣ ˁʰˍʱ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ  

ʁʽ ʰˉˇʸʹ˃ʽ˗ˋʶʽˌ ˁʰˍʰʲʱ˂˂ˇ˄ˍʰʽ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʽˋ˔ˏˇˎˋʰ ˄ˇ˃ˇʻʶˋʾʰ ʺ ʶʽʵʽˁʷˌ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰˌ ʰ˄ ˎˉʱˊ˔ˇˎ˄Φ 

ɶ ̱ˎ˔ˈ˄ ʶˉʽˉ˂ʷˇ˄ ʰˉˇʸʹ˃ʾ˖ˋʹ ˂ˈʴ˖ ʰˉˇ˔˗ˊʹˋʹˌ ˋˎ˄ʽˋˍʱ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ʹ ʶˉʽʲˊʱʲʶˎˋʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉˊˈ˖ˊʹ 

ʰˉˇ˔˗ˊʹˋʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˊʴʰˋʾʰΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʰˉˇ˒ʰˋʾʸʶˍʰʽ ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˎˉˈ˕ʹ ˍʹ˄ ʻʷˋʹ ʶˎʻˏ˄ʹˌΦ 
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ɰΦн ɮˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ɼʰˍʰ˂˂ʹ˂ˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ɮ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰˌ 

ʁʽ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ˁʰˍʰ˂˂ʹ˂ˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ʰ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰˌ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ˇˊʾˋʶʽ ʹ ɳˍʰʽˊʶʾʰ ˍˈˋˇ ʴʽʰ ˍʰ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ 

ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˈˋˇ ˁʰʽ ˍʰ ˎˉˈ˂ˇʽˉʰ ʇˉʶˏʻˎ˄ʰ ʃˊˈˋ˖ˉʰ  ˁʰʻˇˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ ʃˇ˂ʽˍʽˁʺ 

ɼʰˍʰ˂˂ʹ˂ˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ɮ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰˌΦ ɶ ʃˇ˂ʽˍʽˁʺ ɼʰˍʰ˂˂ʹ˂ˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ɮ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰˌ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˃ʷˊˇˌ ˍˇˎ 

ʅˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌΦ ɶ ʃˇ˂ʽˍʽˁʺ ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˎˉˈ˕ʹ ˍʽˌ ˁʰˍʶˎʻˎ˄ˍʺˊʽʶˌ 

ˇʵʹʴʾʶˌ ˍˇˎ ʽˋ˔ˏˇ˄ˍˇˌ ˄ˇ˃ˇʻʶˍʽˁˇˏ ˁʰʽ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁˇˏ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ˇˉˇʾʶˌ ˍʰ ˃ʷ˂ʹ ˍʹˌ 

ɲʽˇʾˁʹˋʹˌ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˃ʶ˂˗˄ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

ˉˊˇˋ˗ˉ˖˄ ˉˇˎ ʰˋˁˇˏ˄ ˍʽˌ ɰʰˋʽˁʷˌ ɽʶʽˍˇˎˊʴʾʶˌΣ ʻʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʵʽʰʻʷˍˇˎ˄ ʶˉʰˊˁʺ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʱ 

ˉˊˇˋˈ˄ˍʰΣ ʴ˄˗ˋʶʽˌ ˁʰʽ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰ ˉˇˎ ˄ʰ ˍˇˎˌ ʶˉʽˍˊʷˉˇˎ˄ ˄ʰ ʰˋˁˇˏ˄ ˔ˊʹˋˍʺ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʰʽ ʶˉʽˉˊˇˋʻʷˍ˖ˌ 

˄ʰ ʵʽʰʻʷˍˇˎ˄ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺ ʰˁʶˊʰʽˈˍʹˍʰΣ ˎˉˈ˂ʹ˕ʹ ˁʰʽ ʹʻʽˁʺ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʱˋˁʹˋʹ ˍ˖˄ ˁʰʻʹˁˈ˄ˍ˖˄ ˍˇˎˌΦ  

ʆ ̌ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˈ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ʵʶˋ˃ʶˏʶˍʰʽ ˋˍʹ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˍʹˌΥ 

¶ ˍʺˊʹˋʹˌ ˍʹˌ ʃˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ˖ˌ ˃ʷˊˇˌ ˍˇˎ ʅˎˋˍʺ˃ʰˍˇˌ ɳˍʰʽˊʽˁʺˌ ɲʽʰˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ʃ˂ʰʽˋʾˇˎ 

ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ɼʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌΣ 

¶ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˍʹˌ ˁʰˍʰ˂˂ʹ˂ˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʰ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰˌ ˍ˖˄ ˃ʶ˂˗˄ ˍˇˎ ɲʅ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʇˉʶˏʻˎ˄˖˄ 

ʃˊˇˋ˗ˉ˖˄ ˉˊʽ˄ ʰˉˈ ˍˇ ʰˊ˔ʽˁˈ ˍˇˎˌ ʵʽˇˊʽˋ˃ˈ ˁʰʽ ˋˍʹ ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰ ˋʶ ʶˍʺˋʽʰ ʲʱˋʹΣ 

¶ ˂ʺ˕ʹˌ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˈˍʽ ʷ˄ʰ ˃ʷ˂ˇˌ ɲʅ ʺ ʇˉʶˏʻˎ˄ˇ ʃˊˈˋ˖ˉˇ ʵʶ˄ ʷ˔ʶʽ 

ʵʽˇˊʽˋˍʶʾ ʺ ʵʶ˄ ˋˎ˄ʶ˔ʾʸʶʽ ˄ʰ ˁʰˍʷ˔ʶʽ ˎˉʶˏʻˎ˄ʹ ʻʷˋʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ˇ ˁʰʽ 

ʰ˅ʽˈˉʽˋˍˇΣ 

¶ ˂ʺ˕ʹˌ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ʶˏ˂ˇʴ˖˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ʴʽʰ ˄ʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʾˋʶʽ ˈˍʽ ˁʱʻʶ ˃ʷ˂ˇˌ ɲʅ ˁʰʽ ʇˉʶˏʻˎ˄ˇ ʃˊˈˋ˖ˉˇ 

ʴ˄˖ˊʾʸʶʽ ˁʰʽ ˁʰˍʰ˄ˇʶʾ ˍʽˌ ˎˉˇ˔ˊʶ˗ˋʶʽˌ ˍˇˎΣ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍʹˌ ʃˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

ˉˊˇˍˏˉ˖˄ ˁʰˍʰ˂˂ʹ˂ˈˍʹˍʰˌΦ 

ɱʽʰ ˍʹ˄ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍʹˌ ʰ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰˌ ˁʰʽ ˁʰˍʰ˂˂ʹ˂ˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ˃ʶ˂˗˄ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʽ ˍ˖˄ 

ʇˉʶˏʻˎ˄˖˄ ʃˊˇˋ˗ˉ˖˄Σ ʹ ɳˍʰʽˊʶʾʰ ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˎˉΩ ˈ˕ʹ ˍʹˌ ˍˈˋˇ ˁˊʽˍʺˊʽʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʰˍʰ˂˂ʹ˂ˈˍʹˍʰ ˈˋˇ ˁʰʽ 

˅ʶ˔˖ˊʽˋˍʱ ˁˊʽˍʺˊʽʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰΦ 

ɰΦнΦм ɼˊʽˍʺˊʽʰ ɼʰˍʰ˂˂ʹ˂ˈˍʹˍʰˌ  

ʆʰ ˁ́ ʽˍʺˊʽʰ ˁʰˍʰ˂˂ʹ˂ˈˍʹˍʰˌ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ˍʹ˄ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺ ˁʰˍʱˊˍʽˋʹΣ ˍʹ˄ ʶˉʱˊˁʶʽʰ ʴ˄˗ˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˍʹ˄ 

ʶ˃ˉʶʽˊʾʰ ʰˎˍ˗˄Φ 

ʆʰ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ʻʰ ˉˊʷˉʶʽ ˋˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˈ ˍˇˎˌΥ 

¶ ˄ʰ ʵʽʰʻʷˍˇˎ˄ ʶˉʰˊˁʶʾˌ ʴ˄˗ˋʶʽˌ ˁʰʽ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʽˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊʶˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʶˌ ˍʹˌ 

ɳˍʰʽˊʶʾʰˌΣ 

¶ ˄ʰ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾʸʶˍʰʽ ʶˉʰˊˁʺˌ ʵʽʰ˒ˇˊˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁ˗˄ ˉˊˇˋˈ˄ˍ˖˄ ˁʰʽ ʴ˄˗ˋʶ˖˄ ˍˇˎˌΣ  

¶ ˄ʰ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾʸʶˍʰʽ ˈˍʽ ʹ ʶˉˇˉˍʶʾʰ ʰˋˁʶʾˍʰʽ ˃ʶ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁˈ ˍˊˈˉˇΣ 

¶ ˄ʰ ʶ˅ʰˋ˒ʰ˂ʾʸʶˍʰʽ ˈˍʽ ˎˉʱˊ˔ʶʽ ʽˋˇˊˊˇˉʾʰ ˃ʶˍʰ˅ˏ ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁ˗˄Σ ɾʹ ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ ɮ˄ʶ˅ʱˊˍʹˍ˖˄ 

ɾʹ ɳˁˍʶ˂ʶˋˍʽˁ˗˄ ˃ʶ˂˗˄Φ 

ʆʰ ʇˉʶˏʻˎ˄ʰ ʃˊˈˋ˖ˉʰ ʻʰ ˉˊʷˉʶʽΥ 

¶ ˄ʰ ʵʽʰʻʷˍˇˎ˄ ʶˉʰˊˁʶʾˌ ˁʰʽ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ʶˌ ʴ˄˗ˋʶʽˌ ˁʰʽ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʶˌΣ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺ ˁʰˍʱˊˍʽˋʹ ˁʰʽ 

ʶ˃ˉʶʽˊʾʰ ˋˍˇ ʰ˄ˍʽˁʶʾ˃ʶ˄ˇ ˍʹˌ ʶˎʻˏ˄ʹˌ ˍˇˎˌΣ  
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¶ ˄ʰ ʵʽʰʻʷˍˇˎ˄ ʶˉʰˊˁʶʾˌ ʴ˄˗ˋʶʽˌ ˋʶ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁʱΣ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱΣ ˄ˇ˃ʽˁʱ ˁʰʽ ˁʰ˄ˇ˄ʽˋˍʽˁʱ ʻʷ˃ʰˍʰ ˁʰʽ 

ˍʽˌ ˋˎ˄ʻʺˁʶˌ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΣ 

¶ ˄ʰ ʵʽʰʻʷˍˇˎ˄ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺ ʶˉʱˊˁʶʽʰ ʴʽʰ ʶ˅ʶʽʵʽˁʶˎ˃ʷ˄ʰ ʻʷ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˋʶ ˇˊʽˋ˃ʷ˄ʶˌ ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ˄ʰ 

ˍʶˁ˃ʹˊʽ˗˄ʶˍʰʽ ˃ʷˋʰ ʰˉˈ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʷˌ ˉʽˋˍˇˉˇʽʺˋʶʽˌΣ 

¶ ˄ʰ ʵʽʰʻʷˍˇˎ˄ ʶ˃ˉʶʽˊʾʰ ˋʶ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˍˇ˃ʷʰΣ ʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʽˁˈ ˁ˂ʱʵˇ ʺ ʱ˂˂ʶˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌΦ 

ɰΦнΦн ɼˊʽˍʺˊʽʰ ɮ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰˌ 

ʆʰ ˁ́ʽˍʺˊʽʰ ʰ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰˌ h ˒ˇˊˇˏ˄Υ ˍʹ˄ ʶ˄ˍʽ˃ˈˍʹˍʰΣ ˍʹ˄ ʰˁʶˊʰʽˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˒ʺ˃ʹΦ  

ʆʰ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʽ ˍʰ ʇˉʶˏʻˎ˄ʰ ʃˊˈˋ˖ˉʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʵʽʰʻʷˍˇˎ˄ ʱ˃ʶ˃ˉˍʹ ʹʻʽˁʺ ˁʰʽ 

˄ʰ ˃ʹ˄ ʶˉʽʵʽ˗ˁˇˎ˄ ʾʵʽʰ ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄ˍʰ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽʲʰʾ˄ˇˎ˄ ˋˍʰ ˋˎ˃˒ʷˊˇ˄ˍʰ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌΦ 

ɱʽʰ ˍʹ˄ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍʹˌ ʰ˅ʽˇˉʽˋˍʾʰˌ ˍ˖˄ ˃ʶ˂˗˄ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʇˉʶˏʻˎ˄˖˄ 

ʃˊˇˋ˗ˉ˖˄ ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˎˉˈ˕ʹ ˁʰʽ ʶ˅ʶˍʱʸˇ˄ˍʰʽΥ 

¶ ˍʰ ˉˇʽˇˍʽˁʱ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱ ˍʹˌ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁˈˍʹˍʰˌΣ ˉˇˎ ˋ˔ʶˍʾʸˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍˇ ˔ʰˊʰˁˍʺˊʰΣ ˍʹ˄ 

ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰΣ ˍʹ˄ ʶˊʴʰˍʽˁˈˍʹˍʰΣ ˍʹ˄ ʰˁʶˊʰʽˈˍʹˍʰΣ ˍʹ˄ ʶ˄ˍʽ˃ˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˁˊʾˋʹΣ 

¶ ˍˇ ˉˇʽ˄ʽˁˈ ˃ʹˍˊ˗ˇΣ 

¶ ʹ ˃ʹ ˁʺˊˎ˅ʹ ˋʶ ˉˍ˗˔ʶˎˋʹ ʽʵʾʰ ʰʽˍʺˋʶʽ ʺ ʰʽˍʺˋʶʽ ˍˊʾˍ˖˄Σ 

¶ ʹ ˃ʹ ˏˉʰˊ˅ʹ ˋˎ˄ʵʶʵʶ˃ʷ˄˖˄ ˉˊˇˋ˗ˉ˖˄ ˃ʶ ʱ˃ʶˋʹ ʺ ʷ˃˃ʶˋʹ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ɳˍʰʽˊʶʾʰ ʺ ʱ˂˂ʶˌ 

ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁʷˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌΣ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍʹˌ ʃˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ʅˏʴˁˊˇˎˋʹˌ ʅˎ˃˒ʶˊˈ˄ˍ˖˄Φ 

ʆʰ ˃ʷ˂ʹ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎ ˁʰʽ ˍʰ ʇˉʶˏʻˎ˄ʰ ʃˊˈˋ˖ˉʰ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴˇˏ˄ˍʰʽ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʰ ˁˊʽˍʺˊʽʰ ʰˎˍʱ 

ˉˊʽ˄ ʰˉˈ ˍˇ ʵʽˇˊʽˋ˃ˈ ˍˇˎˌΦ ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʽˌ ʰˉʰʽˍʺˋʶʽˌ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ʺʻˇˎˌ ʴʾ˄ʶˍʰʽ ʶˉʾˋʹˌ 

ʶˍʹˋʾ˖ˌ ʴʽʰ ˄ʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʽˋˍʶʾ ʹ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʹ ˍʹˌ ˋˎ˃˃ˈˊ˒˖ˋʹˌ ˃ʶ ˍʽˌ ʰˉʰʽˍˇˏ˃ʶ˄ʶˌ ˉˊˇʵʽʰʴˊʰ˒ʷˌΦ 

ɰΦнΦо ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ 

ɶ ɳˍʰʽˊʶʾʰ ʷ˔ʶʽ ʶˉʽ˂ʷ˅ʶʽ ˍʹ˄ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˍʹˌ ʰˎˍˈ-ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ʴʽʰ ˍʰ ˃ʷ˂ʹ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΦ ʆʰ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʰˎˍˈ-ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ʰ˅ʽˇ˂ˇʴˇˏ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳˉʽˍˊˇˉʺ ʇˉˇ˕ʹ˒ʽˇˍʺˍ˖˄Σ ʹ ˇˉˇʾʰ 

ˋˎ˄ˍʱˋˋʶʽ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱ ˋˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽΥ  

¶ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ˍʹˌ ʵˇ˃ʺˌ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΣ 

¶ ˍʹ ˋˏ˄ʻʶˋʹ ˁʰʽ ʶˉʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΣ 

¶ ˉ́ ˇˍʱˋʶʽˌ ˁʰʽ ʰ˂˂ʰʴʷˌ ˉˇˎ ʻʶ˖ˊʶʾ ˋˁˈˉʽ˃ʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈˍʹˍʰ  ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍˇˎ 

ɲʽˇʽˁʹˍʽˁˇˏ ʅˎ˃ʲˇˎ˂ʾˇˎΣ 

¶ ˋˎʴʴˊʰ˒ʺ ʰ˄ʰˍˊˇ˒ˇʵˈˍʹˋʹˌ ˋʶ ˃ʽʰ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ʰˉˈʵˇˋʹˌ ˉˇˎ ˉʶˊʽʷ˔ʶʽΥ  

o ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹΦ  

o ɳˉʽʲʶʲʰʾ˖ˋʹ ʽˋ˔ˎˊ˗˄ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˁʰʽ ʶˉʽˍʶˎʴ˃ʱˍ˖˄Φ  

o ʅˎʸ̱̋ ʹˋʹ ʴʽʰ ˍˎ˔ˈ˄ ˁʶ˄ʱ ˉˇˎ ˉˊˇˁʰ˂ˇˏ˄ ʰ˄ʹˋˎ˔ʾʰΦ  

o ʃˊˇˍʱˋʶʽˌ ʴʽʰ ˃ʶ˂˂ˇ˄ˍʽˁʺ ʶˉʰʴʴʶ˂˃ʰˍʽˁʺ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹΦ 



 

ɳʇʄʍʃɮɹɼɶ ɳɿʍʅɹʅ ɮΦɳΦɳΦɱΦɮ - ɮʅʊɮɽɳɹɮɹ ɾɹɿɳʆʆɮ 

52 

ɰΦо ʅˏˋˍʹ˃ʰ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ɼʽ˄ʵˏ˄˖˄Σ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʰ˄ˇ˃ʷ˄ʹˌ ˍʹˌ ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ 

ɹʵʾˇˎ ɼʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ϧ ʊʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ  

ɶ ɳˍʰʽˊʶʾʰ ̫ ˔ʶʽ ʰ˄ʰˉˍˏ˅ʶʽ ˁʰʽ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸʶʽ  ̫ ˄ʰ ʶ˄ʽʰʾˇ ʅˏˋˍʹ˃ʰ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ɼʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ˎˉˇˋˍʹˊʾʸʶʽ 

ˍʹ ɲʽˇʾˁʹˋʹ ˋˍʹ ˂ʺ˕ʹ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁ˗˄ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ˃ʶ ˍˇ˄ ʶ˄ˍˇˉʽˋ˃ˈΣ ˍʹ˄ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹΣ ˍʹ˄ ʶˉʽˁˇʽ˄˖˄ʾʰ ˁʰʽ 

ˍʹ˄ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʹ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Φ ɳʾ˄ʰʽ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈ ˁʰʽ ˁʰˍʱ˂˂ʹ˂ʰ ʶ˄ˍʰʴ˃ʷ˄ˇ ˋˍʹ˄ 

ˇˊʴʰ˄˖ˍʽˁʺ ʵˇ˃ʺ ˁʰʽ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰ ˂ʺ˕ʹˌ ʰˉˇ˒ʱˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʷˌΣ ʵʽʶˊʴʰˋʾʶˌ ˁʰʽ 

ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʶˌ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱˌ ˉˇˎ ʰˉʰʽˍˇˏ˄ˍʰʽ ʴʽʰ ˍʹΣ ˋʶ ˋˎ˄ʶ˔ʺ ʲʱˋʹΣ ʰ˄ʰʴ˄˗ˊʽˋʹΣ ˃ʷˍˊʹˋʹΣ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹΣ 

ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˁʰʽ ʰ˄ʰ˒ˇˊʱ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Σ ˃ʶ˃ˇ˄˖˃ʷ˄ʰ ˁʰʽ ˋˎʴˁʶ˄ˍˊ˖ˍʽˁʱΣ ˋˍˇˎˌ ˇˉˇʾˇˎˌ ʶʾ˄ʰʽ ʺ ʻʰ 

˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ʶˁˍʶʻʶʽ˃ʷ˄ʹ ʹ ɳˍʰʽˊʶʾ ʰΦ  

ɶ ɳˍʰʽˊʶʾʰ ʶ˒ʰˊ˃ˈʸʶʽ ʷ˄ʰ ʶ˄ʽʰʾˇ ʅˏˋˍʹ˃ʰ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ɼʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˈˉˇˎ ʹ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺΣ ˍˇ ʃ˂ʰʾˋʽˇ 

ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ɼʽ˄ʵˏ˄˖˄Σ ɮ˄ʰ˒ˇˊʱˌ ˁʰʽ ʃʰˊʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʹˌ ˉʶˊʽʴˊʱ˒ˇ˄ˍʰʽ ˃ʷˋʰ ʰˉˈ ˍʹ ʃˇ˂ʽˍʽˁʺ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ 

ɼʽ˄ʵˏ˄˖˄. 

ʁʽ ˉʶˊʽˇ˔ʷˌ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˉˇˎ ˁʰ˂ˏˉˍˇ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ, ʲʱˋʶʽ ˍˇˎ ˍˎˉˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ˇˎ ˃ʰʻʹ˃ʰˍʽˁˇˏ ˍˏˉˇˎ 

ς Standard Formula όʶ˄ˈˍʹˍʰ ˉˊˇ˒ʾ˂ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌύΣ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ ʽʵʾ˖˄ 

ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ ʲʱˋʶʽ ˍʹˌ ˒ʶˊʶʴʴˎˈˍʹˍʰˌ II. 

ʆˇ ʅˏˋˍʹ˃ʰ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ɼʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˍʹˌ ɳˍʰʽˊʶʾʰˌ ʰˉʶʽˁˇ˄ʾʸʶˍʰʽ ˉʰˊʰˁʱˍ˖Υ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
















































































































































