




ʆˇ ʷ˄ˍˎˉˇ ζɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ - нˇ ʆˊʾ˃ʹ˄ˇ нлмтη ̱ˎ ˉ˗ʻʹˁʶ ˋˍʹ˄ ɮʻʺ˄ʰΣ ˍˇ˄ ɾʱʽˇ ˍˇˎ нлмтΦ 

C{/ϯ όCƻǊŜǎǘ {ǘŜǿŀǊŘǎƘƛǇ /ƻǳƴŎƛƭϯύΣ ʅˎ˃ʲˇˏ˂ʽˇ ɲʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹˌ ɲʰˋ˗˄Φ ɮˉˇˋˍˇ˂ʺ ˍˇˎ ʶʾ˄ʰʽ 
ʹ ʵʽʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˈˍʽ ʹ ʵʽʰ˔ʶʾˊʽˋʹ ˍ˖˄ ʵʰˋ˗˄ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʶʾˍʰʽ ˃ʶ ˎˉʶˏʻˎ˄ˇ ˁʰʽ ˇˊʻˈ 
ˍˊˈˉˇΣ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ˉˊˇˋˍʰˍʶˏʶʽ ˍˇˎˌ ˒ˎˋʽˁˇˏˌ ʲʽˈˍˇˉˇˎˌΣ ˄ʰ ˋʷʲʶˍʰʽ ˁʰʽ ˄ʰ ˉˊˇʰˋˉʾʸʶʽ  
ˍʰ ʵʽˁʰʽ˗˃ʰˍʰ ˍ˖˄ ˍˇˉʽˁ˗˄ ˁˇʽ˄˖˄ʽ˗˄Φ  



ʃɳʄɹɳʋʁɾɳɿɮ 
 

мΦ ʅʇɿʁʌɶ 
 

нΦ ʁɹɼʁɿʁɾɹɮ 
нΦм ɶʃɮ 

нΦн ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹ  
нΦо ɶ˄˖˃ʷ˄ˇ ɰʰˋʾ˂ʶʽˇ 

нΦп ɹʰˉ˖˄ʾʰ 
нΦр ɼʾ˄ʰ 
нΦс ʄ˖ˋʾʰ 
нΦт ɰˊʰʸʽ˂ʾʰ 
нΦу ɹ˄ʵʾʰ  

нΦф ɳ˂˂ʱʵʰ 
 

оΦ ɼɮʆɮɿʁɾɶ ɳʃɳɿɲʇʅɳʍɿ 
 

пΦ ʁɾʁɽʁɱɮ 
пΦм ɼˊʰˍʽˁʱ ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ ɶʃɮ - ɱʶˊ˃ʰ˄ʾʰˌ 
пΦн ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ ʃʶˊʽ˒ʷˊʶʽʰˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ 

пΦо ɼˊʰˍʽˁʱ ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ ɮ˄ʰʵˎˇ˃ʷ˄˖˄ ɮʴˇˊ˗˄ 
пΦп ɳˍʰʽˊʽˁʱ ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ όɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ɲʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ  

ϧ ʇ˕ʹ˂ʺˌ ɮˉˈʵƻ̀ ʹˌύ 
 

рΦ ɾɳʆʁʋɳʅ 
рΦм ɶʃɮ 

рΦн ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹ 
рΦо ɹʰˉ˖˄ʾʰ 

рΦп ɮ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʶˌ ɮʴˇˊʷˌ 
  

сΦ ʅʇɿɮɽɽɮɱɾɮ 
сΦм 9¦w¦{5 
сΦн ¦{5Wt¸ 
сΦо 9¦wD.t 

 

тΦ ɳɾʃʁʄɳʇɾɮʆɮ 
тΦм ʋˊˎˋˈˌ 

тΦн ʃʶˍˊʷ˂ʰʽˇ 

 
уΦ  ʆɳʋɿɹɼɶ ɮɿɮɽʇʅɶ 

 
фΦ ʃʄʁʆʇʃɮ ɳʃɳɿɲʇʆɹɼɮ ʋɮʄʆʁʊʇɽɮɼɹɮ 

 
млΦ ʃɹɿɮɼɮʅ ɳʃɳɿɲʇʆɹɼʍɿ ɸɳʅɳʍɿ 
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нт 
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р                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ɲʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˃ʽˁˊʺ ˎˉˇʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ 

ʻʷˋʹΣ ˖ˋˍˈˋˇ ʰˎ˅ʱ˄ˇˎ˃ʶ ˍʹ˄ ʷˁʻʶˋʹ ˋˍʽˌ 

˃ʶˍˇ˔ʷˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ ʶʽˌ ʲʱˊˇˌ ˍʹˌ ˃ʽˁˊʺˌ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˋˍʽˌ ɶʃɮΣ ˁʰʻ˗ˌ 

ˉʽˋˍʶˏˇˎ˃ʶ ˈˍʽ ˇʽ ˉˇ˂ʽˍʽˁˇʾ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇʽ 

˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹ ʶ˄˗Σ  

ˍʰ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˗ʵʹ ˎˉˇʶˁˍʽ˃ˇˏ˄ˍʰʽΦ 

ɶ ˃ʶˍʰˍˈˉʽˋʹ ˍ˖˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄ ˋˍʽˌ ɶʃɮ 

ˉʽˋˍʶˏˇˎ˃ʶ ˈˍʽ ʰ˂˂ʱʸʶʽΣ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ 

ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ʰΣ ˍʹ˄ ˍʱˋʹ ˍˇˎ 9¦w¦{5  

ˎˉʷˊ ˍˇˎ 9¦wΦ 

ɳʃɳɿɲʇʆɹɼɳʅ 
ɸɳʅɳɹʅ 

 ¦²     h²   bŜǳǘǊŀƭ   

        

ɾʶˍˇ˔ʷˌ               

ɶʃɮ               

ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹ               

ɹʰˉ˖˄ʾʰ               

ɮ˄ʰʵΦ ɮʴˇˊʷˌ               

ɰˊʰʸʽ˂ʾʰ               

ʄ˖ˋʾʰ               

ɹ˄ʵʾʰ               

ɼʾ˄ʰ               

        

ɼˊʰˍʽˁʱ ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ               

ɼˊʰˍʽˁʱ ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ ɶʃɮ                

ɼˊʰˍʽˁʱ ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ ɱʶˊ˃ʰ˄ʾʰˌ               

ɼˊʰˍʽˁʱ ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ ɮ˄ʰʵΦ ɮʴˇˊ˗˄               

        

ɳˍʰʽˊʽˁʱ ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ               

ɳˍʰʽˊʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ ɶʃɮ               

ɳˍʰʽˊʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ ɳˎˊ˗ˉʹˌ               

ɳˍʰʽˊʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˎ˕ʹ˂˗˄ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ɶʃɮ               

ɳˍʰʽˊʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˎ˕ʹ˂˗˄ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ɳˎˊ˗ˉʹˌ               

        

ɳ˃ˉˇˊʶˏ˃ʰˍʰ               

ʋˊˎˋˈˌ               

ʃʶˍˊʷ˂ʰʽˇ               
        

ɾʶˍˊʹˍʱ               

        

        

   ʃˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹ ʻʷˋʹ    

   ʆˊʷ˔ˇˎˋʰ ʻʷˋʹ    



с                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ɾʶ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˉˊ˗ˍ˖˄ млл ʹ˃ʶˊ˗˄ ˍʹˌ ˉˊˇʶʵˊʾʰˌ ʆˊʰ˃ˉΣ ˃ˉˇˊˇˏ˃ʶ 

˄ʰ ʽˋ˔ˎˊʽˋˍˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ˇʽ ˉˊˇˋʵˇˁʾʶˌ όˉʰˁʷˍˇ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʶˉʷˁˍʰˋʹˌΣ ˃ʶʽ˗π

ˋʶʽˌ ˒ˈˊ˖˄ύ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ˉˇˎ ˇʵʺʴʹˋʰ˄ ˋˍˇ ˊʱ˂ʽ ˍˇˎ ˍʷ˂ˇˎˌ ˍˇˎ нлмс ʷ˔ˇˎ˄ 

˒ʻʾ˄ʶʽΦ ɱʽʰˍʾ ˍˈˍʶ ʵʶ˄ ʰ˄ˍʷʵˊʰˋʰ˄ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˇʽ ʰʴˇˊʷˌ ˊʾˋˁˇˎ ˁʰʽ ʵʶ˄ ʴˏˊʽˋʰ˄ 

ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ˋˍʰ ˉˊˇ ʰ˃ʶˊʽˁʰ˄ʽˁ˗˄ ʶˁ˂ˇʴ˗˄ ʶˉʾˉʶʵʰΤ ɶ ʰˉʱ˄ˍʹˋʹ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ 

ˋˍˇ ˈˍʽ ʵʽʰˍʹˊʶʾˍʰʽ ʹ ʻʶˍʽˁʺ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺ ˍ˖˄ ˉˊˇˉˇˊʶˎˈ˃ʶ˄˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋˍˇʽπ

˔ʶʾ˖˄Σ ʶ˄ʽˋ˔ˏʶˍʰʽ ʹ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰˌ ˁʰʽ ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ 

όˉˊˇˋ˖ˊʽ˄ʱ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ύ ˇ ˉˇ˂ʽˍʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˗ˉʹΦ  

ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʰˎˍˈ ʶʾʵʰ˃ʶ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˃ʾʰ ʶˉʽˋˍˊˇ˒ʺ ˋˍˇ ζ̄ ʰ˂ʽˈη ˃̌ ˄ˍʷπ

˂ˇΣ ʰˎˍˈ ˍʹˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˈ˔ʽ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʶˉʽˍʱ˔ˎ˄ˋʹˌΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʶʾ˔ʶ 

ˋʰ˄ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˋˍˊˇ˒ʺ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ʰˉˈ ̱ ʽˌ ʰ˅ʾʶˌ ʰˎˍʷˌ ̄ ˇˎ 

ʶʾ˔ʰ˄ ʶˎ˄ˇʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍʽˌ ˉˊˇˋʵˇˁʾʶˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ ʆˊʰ˃ˉ ό˃ʽˁˊʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾπ

ʹˋʹ ɶʃɮΣ ʵˇ˂ʱˊʽˇΣ ʰ˃ʶˊʽˁʰ˄ʽˁʷˌ ˍˊʱˉʶʸʶˌύ ˋʶ ʰ˅ʾʶˌ ˉˇˎ ʶˎ˄ˇˇˏ˄ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ 

ʰˋʻʶ˄ʷˌ ʵˇ˂ʱˊʽˇ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʺˉʽʰ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˋˍʽˌ ɶʃɮ όʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʶˌ 

ʰʴˇˊʷˌΣ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹύΦ ʁʽ ʰ˄ʹˋˎ˔ʾʶˌ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ όˁˎˊʾ˖ˌ ʴʶ˖ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌύ ˉʺˊʰ˄ 

ˍʹ ˃ˇˊ˒ʺ ˍʹˌ ʰ˄ˍʽˋˍʱʻ˃ʽˋʹˌ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˁʰʽ ʰˉˇˍˎˉ˗ʻʹˁʰ˄ ˋˍʹ˄ ʱ˄ˇʵˇ ˍˇˎ ʴʽʶ˄ 

ˁʰʽ ˍˇˎ ˔ˊˎˋˇˏΦ   

ʍˋˍˈˋˇΣ ʹ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ˍʹˌ ʰ˄ˇʵʽˁʺˌ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺˌ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔ʽˁ˗˄ ʰʴˇˊ˗˄ ˉˊˇːˉˇʻʷπ

ˍʶʽ ˍʹ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ʴˊʺʴˇˊʹ ʶ˅ʰʴʴʶ˂ʾʰ ʶ˄ˈˌ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˉˇˎ ʻʰ ʷ˔ʶʽ ˍʰ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽπ

ˋˍʽˁʱ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʶˉʽˍʱ˔ˎ˄ˋʹˌΦ   

ɶ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁˇˏ ɮɳʃ ˋˍʽˌ ɶʃɮΣ ˋˍˇ пΣо҈ ˍˇ нлмт ʰˉˈ 

нΣт҈ ˍˇ нлмсΣ ˁʰʽ ʹ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰˌ ˉˊˇʲ˂ʷˉˇ˄ˍʰʽ ˄ʰ ʶˎπ

˄ˇʺˋˇˎ˄ ˍʽˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌΣ ˖ˋˍˈˋˇ ˇʽ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˋˍʽˌ ʰ˄ʰˉˍˎʴ˃ʷ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌ ʶʾ˄ʰʽ 

ʰˁˊʽʲʷˌΣ ˃ʶ ˍˇ˄ {ϧtрлл ˄ʰ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏʶˍʰʽ н ˍˎˉʽˁʷˌ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰ 

ˍˇˎ ˃ʷˋˇˎ ˈˊˇˎ ʵʶˁʰʶˍʾʰˌ ˋʶ ˈˊˇˎˌ [ŀǎǘмнƳ tκ9 ˁʰʽ [ŀǎǘмнƳ tκ.±Φ ɶ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹΣ 

ʹ ɹʰˉ˖˄ʾʰ ˁʰʽ ˇʽ ʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌ ʶ˃˒ʰ˄ʾʸˇ˄ˍʰʽ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽˇ ʶ˂ˁˎˋˍʽˁʷˌ ˋʶ 

ʶˉʾˉʶʵˇ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶ˖˄Φ  

лм 
ʅʇɿʁʌɶ 

ɶ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ˍʹˌ ʰ˄ˇʵʽˁʺˌ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺˌ ˍ˖˄ 

˃ʶˍˇ˔ʽˁ˗˄ ʰʴˇˊ˗˄ ˉˊˇːˉˇʻʷˍʶʽ ˍʹ˄ ˋ˔ʶˍʽˁʱ 

ʴˊʺʴˇˊʹ ʶ˅ʰʴʴʶ˂ʾʰ ʶ˄ˈˌ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˉˇˎ 

ʻʰ ʷ˔ʶʽ ˍʰ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ʶˉʽˍʱ˔ˎ˄ˋʹˌΦ   

ʻʶ˖ˊˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ʵʽʰ˄ˏˇˎ˃ʶ ˃ʽʰ ˉʶˊʾˇʵˇΣ ˈˉˇˎ  

ˇʽ ˎ˕ʹ˂ʷˌ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ʹ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ  

ˉˇˎ ˉʶˊʽʴˊʱ˕ʰ˃ʶΣ ˋˎ˄ʶ˔ʾʸˇˎ˄ ˄ʰ ˋˎ˄ʹʴˇˊˇˏ˄ 

ˋʶ ˃ʽʰ ʰ˃ˎ˄ˍʽˁʺ ʻʷˋʹ ˋˍʽˌ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʷˌ ʰʴˇˊʷˌ  

˃ʶ ʶˉʾˁʶ˄ˍˊˇ ˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ˍ˖˄ ɶʃɮΦ  

ʅˎ˄ʶ˔ʾʸˇˎ˃ʶ ˄ʰ ʰ˄ʰʸʹˍˇˏ˃ʶ ʰ˅ʾʶˌΣ ˈˉˇˎ ˍˇ 

ǊŜƅŀǝƻƴ ǘǊŀŘŜ ʵʶ˄ ʷ˔ʶʽ ʰˁˈ˃ʰ ʰˉˇˍˎˉ˖ʻʶʾ 

ʶˉʰˊˁ˗ˌΦ 



т                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʰˎˍˈ  ʻʶ˖ˊˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ʵʽʰ˄ˏˇˎ˃ʶ ˃ʽʰ ˉʶˊʾˇʵˇΣ ˈˉˇˎ ˇʽ ˎ˕ʹ˂ʷˌ ʰˉˇˍʽπ

˃ʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ʹ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ʴʽʰ ˍʹ ˃ʶˍʱʲʰˋʹ ˋˍˇ˄ ˄ʷˇ ˁˈˋ˃ˇ ˋˎ˄ʶ˔ʾʸˇˎ˄ ˄ʰ ˋˎ˄ʹπ

ʴˇˊˇˏ˄ ˋʶ ˃ʽʰ ˃ʽˁˊʺ ʰ˃ˎ˄ˍʽˁʺ ʻʷˋʹ ˋˍʽˌ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʷˌ ʰʴˇˊʷˌ ˃ʶ ʶˉʾˁʶ˄ˍˊˇ ˍʹ˄ ʰʴˇπ

ˊʱ ˍ˖˄ ɶʃɮΦ ɲʶʵˇ˃ʷ˄ˇˎ ˈˍʽ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ʰˎ˅ʺˋʰ˃ʶ ˍʹ˄ ʷˁʻʶˋʹ ˋʶ ˃ʶˍˇ˔ʷˌΣ 

ʵʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˉˈ˃ʶ˄ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍʹ˄ ˎˉˇʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ ʻʷˋʹΦ 

ʅˎ˄ʶ˔ʾʸˇˎ˃ʶ ˄ʰ ʰ˄ʰʸʹˍˇˏ˃ʶ ʰ˅ʾʶˌΣ ˈˉˇˎ ˍˇ ǊŜƅŀǝƻƴ ǘǊŀŘŜ ʵʶ˄ ʷ˔ʶʽ ʰˁˈ˃ʰ ʰˉˇˍˎπ

ˉ˖ʻʶʾ ʶˉʰˊˁ˗ˌΣ ˁʰʽ ˋˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʰˎˍˈ ʰ˄ʰʲʰʻ˃ʾʸˇˎ˃ʶ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˍʹ ʻʷˋʹ ˋˍʹ˄ 

ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹ ˋʶ ˎˉʶˊʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹΣ ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ʻʷˋʶʽˌ ʰˉˈ ˍʹ ˃ʽˁˊʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾπ

ʹ̀  ̱́̀ʽ̩ ɶʃɮΦ  

ʅˍʽˌ ˇ˃ˇ˂ˇʴʽʰˁʷˌ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˊʾˋˁˇˎ ʵʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˇˎʵʷˍʶˊʹ ʻʷˋʹ ˋˍʰ ʶˍʰʽˊʽˁʱ 

ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˍʰ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ ǎǇǊŜŀŘ ʷ˔ˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ 

ˋˎˋ˔ʷˍʽˋʹ ˃ʶ ˍʹ ˔ʰ˃ʹ˂ʺ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰΣ ˖ˋˍˈˋˇ ˃ʶ ˍˇˎˌ ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏˌ ˍ˖˄ ʶˍʰʽπ

ˊʶʽ˗˄ ˄ʰ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇˎ˄ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹΣ ʶʾ˃ʰˋˍʶ ˋʶ ʶˉʰʴˊˏˉ˄ʹˋʹΦ  

ɲʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˎˉˇʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ ʻʷˋʹ ˋˍʰ ˁˊʰˍʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ˉˊˇʲ˂ʷπ

ˉˇˎ˃ʶ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˋʶ ɶʃɮ ˁʰʽ ɱʶˊ˃ʰ˄ʾʰΦ 

ʅˍˇ ˋˎ˄ʱ˂˂ʰʴ˃ʰ ˉʶˊʽ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶ ʰ˄ˇʵʽˁʷˌ ˍʱˋʶʽˌ ˋˍʹ˄ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ 9¦w¦{5 ˉˇˎ ˃ˉˇˊʶʾ 

˄ʰ ˇʵʹʴʺˋˇˎ˄ ˋʶ ʷ˄ʰ ˄ʷˇ ʶˏˊˇˌ мΣлплл-мΣмрллΦ ʆˇ ¦{5Wt¸ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʽˋˇˊˊˇˉʾʰ ˁʰʽ 

ʶˎ˄ˇʶʾˍʰʽ ʹ ˁʾ˄ʹˋʹ ˋʶ ʶˏˊˇˌ млп-мно ʴʽʰ ˍˇ нлмтΣ ʶ˄˗ ʹ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ 9¦wD.t ʷ˔ʶʽ 

ˎˉʶˊʲʱ˂ʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ˁˎˁ˂ʽˁʺ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺ ˍ˖˄ ʵˎˇ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾ˖˄ ˁʰʽ 

ˇʽ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʾ˄ˇ˄ˍʰʽ ˉʽˇ ʶ˂ˁˎˋˍʽˁʷˌ ʴʽʰ ʰʴˇˊʱ ˋˍʶˊ˂ʾ˄ʰˌΦ  

ʅˍʰ ʶ˃ˉˇˊʶˏ˃ʰˍʰ ʵʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˇˎʵʷˍʶˊʹ ʻʷˋʹ ˋˍˇ˄ ˔ˊˎˋˈ ˂ˈʴ˖ ʻʶ˃ʱˍ˖˄ ʰˉˇˍʾπ

˃ʹˋʹˌ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ ʵˇ˂ʱˊʽˇΣ ʶ˄˗ ˋˍˇ ˉʶˍˊʷ˂ʰʽˇ ʰ˄ʰʸʹˍˇˏ˃ʶ ʶˎˁʰʽˊʾʶˌ ʴʽʰ ˍʰπ

ˁˍʽˁʷˌ ˍˇˉˇʻʶˍʺˋʶʽˌ ˋˍˇ ʶˏˊˇˌ Ϸпр-ϷсрΦ  



у                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

нΦм ɶʃɮ 

¶ ɶ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˔ʰ˂ʱˊ˖ˋʹ ό˃ʶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁ˗˄ ˋˎ˄ˍʶ˂ʶˋˍ˗˄ ˁʰʽ 

ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ʵʰˉʰ˄˗˄ ʴʽʰ ʷˊʴʰ ˎˉˇʵˇ˃ʺˌύ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ˎʽˇʻʶˍʺˋʶʽ ʹ 

ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˍˇˎ ˉˊˇʷʵˊˇˎ ʆˊʰ˃ˉ ˍˊˇ˒ˇʵˇˍʶʾ ˍʽˌ ˉˊˇˋʵˇˁʾʶˌ ʴʽʰ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶπ

ˊˇˎˌ ˊˎʻ˃ˇˏˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˁʰʽ ʴʽʰ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ʶˍʰʽˊʽˁʺ ˁʶˊπ

ʵˇ˒ˇˊʾʰΣ ̄ ˇˎ ʰ˄ˍʽˁʰˍˇˉˍˊʾʸˇ˄ˍʰʽ ˋˍʰ ʶ˄ʻʰˊˊˎ˄ˍʽˁʱ ʶˎˊʺ˃ʰˍʰ ˍ˖˄ ˉˊˈʵˊˇπ

˃˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʶˌ ˍʽ˃ʷˌ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄Φ 

¶ ʂ˃˖ˌΣ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˊ˔ʺ ˍˇˎ нлмт ʰˊˁʶˍʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰΣ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽˉˊˇˋ˖ˉʶˏˇˎ˄ ˍʹ˄ 

ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΣ ʵʶ˄ ʷ˔ˇˎ˄ ʰˁˇ˂ˇˎʻʺˋʶʽ ˍʹ˄ ʶ˄ʻʰˊπ

ˊˎ˄ˍʽˁʺ ˉˇˊʶʾʰ ˍ˖˄ ˉˊˈʵˊˇ˃˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ όɱˊʰ˒ʺ˃ʰˍʰ м ˁʰʽ нύΦ ɱʽʰ ˉʰˊʱʵʶʽʴπ

˃ʰΣ ˇ ʶˍʺˋʽˇˌ ˊˎʻ˃ˈˌ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺˌ ˍʹˌ ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁʺˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺˌΣ ˍ˖˄ ˄ʷ˖˄ 

ˉʰˊʰʴʴʶ˂ʽ˗˄Σ ˍ˖˄ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁ˗˄ ˃ʽˋʻ˗˄Σ ˍˇˎ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˇˏ ʵʽʰʻʶˋʾ˃ˇˎ ʶʽˋˇπ

ʵʺ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ˍʹˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁˈˍʹˍʰˌ ˍʹˌ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ 

ˉˇ˂ˏ ˔ʰ˃ʹ˂ˈ όʺ ʰˊ˄ʹˍʽˁˈύ ʶˉʾˉʶʵˇΦ  

¶ ɴ˖ˌ ʷ˄ʰ ʲʰʻ˃ˈ ʹ ʰˉˈˁ˂ʽˋʹ ʰˎˍʺ ʶʾ˄ʰʽ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʹΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˈ˃˖ˌ ʴˏˊ˖ ʰˉˈ 

ˍʰ ˋʹ˃ʶʾʰ ʰ˂˂ʰʴʺˌ ˍʹˌ ˍʱˋʹˌ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʽˌ ˒ʱˋʶʽˌ 

ˍˇˎ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˁˏˁ˂ˇˎΦ ʅˍʹ˄ ˍˊʷ˔ˇˎˋʰ ˋˎʴˁˎˊʾʰ ˉˊˇʶ˅ˇ˒˂ʶʾˍʰʽ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ 

ˍʹˌ ˍʱˋʹˌ ˍʹˌ ʶˉʽˍʱ˔ˎ˄ˋʹˌΦ ʅˍʽˌ ˉʶˊʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ʰˎˍʷˌ ʹ ˉˊˇʲ˂ʶˉˍʽˁʺ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ 

ˍ˖˄ ˉˊˈʵˊˇ˃˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ʶʾ˄ʰʽ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ʰˋʻʶ˄ʷˋˍʶˊʹΦ ɳˉˇ˃ʷ˄˖ˌΣ ʵʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ 

ˉˊˇʵʽʱʻʶˋʹ ʴʽʰ ʰ˄ˇʵʽˁʺ ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹ ˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˗˄ ˃ʰˌ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˊˎʻ˃ˈ 

ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌΣ ʰ˂˂ʱ ˇ˒ʶʾ˂ˇˎ˃ʶ ˄ʰ ʰ˄ʰ˃ʶʾ˄ˇˎ˃ʶ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˉʽʲʶπ

ʲʰʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʶ˄ʵʶʾ˅ʶ˖˄Φ ɮ˅ʾʸʶʽ ˄ʰ ʰ˄ʰ˒ʶˊʻʶʾ ˈˍʽ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ 

˃ʰˌΣ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽ˗˄ˍʰˌ ˉˊˈʵˊˇ˃ˇˎˌ ʵʶʾˁˍʶˌ ˁʰʽ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʰʴˇˊ˗˄ ˍˇˎ ɮΩ ̱́ ʽπ

˃ʺ˄ˇˎ ˍˇˎ нлмтΣ ˇ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ˇˌ ˊˎʻ˃ˈˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˍˇˎ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˇˏ ɮɳʃ 

ˋˎʴˁ˂ʾ˄ʶʽ ˋˍˇ нΣу҈Φ 

¶ ɶ ʻʶˍʽˁʺ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˍʹˌ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˔ʰ˂ʱˊ˖ˋʹˌ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʶˁˍʽ˃ʱˍʰʽ 

ˈˍʽ ʻʰ ʰˊ˔ʾˋʶʽ ʰˉˈ ˍʰ ˃ʷˋʰ ˍˇˎ ɰΩ ʁ˅ ʰ˃ʺ˄ˇˎ ˍˇˎ нлмт ˁʰʽ ʻʰ ˁʰˍʰʴˊʰ˒ʶʾ 

ˁˎˊʾ˖ˌ ˁʰˍʱ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ нлмуΦ ɰʶʲʰʾ˖ˌΣ ˍˇ ˃ʷʴʶʻˇˌ ˍʹˌ ʻʶˍʽˁʺˌ ʶˉʾʵˊʰπ

ˋʹˌ ʶ˅ʰˊˍʱˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ ˃ʷʴʶʻˇˌ ˁʰʽ ˍˇ ˃ʾʴ˃ʰ ˍ˖˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ˉˇˎ ʻʰ ˋˎ˄ʻʷˋˇˎ˄ 

ˍʹ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˔ʰ˂ʱˊ˖ˋʹΣ ˂ˈʴ˖ ˁˎˊʾ˖ˌ ˍˇˎ ʵʽʰ˒ˇˊʶˍʽˁˇˏ ˉˇ˂˂ʰˉ˂ʰˋʽʰπ

лн 
ʁɹɼʁɿʁɾɹɮ 

ʁʽ ˉˊˇˋʵˇˁʾʶˌ ˉˇˎ ʰˉˇˊˊʷˇˎ˄ ʰˉˈ ˍʹ 

ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˍˈ˄˖ˋʹΣ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ  

˄ʰ ˎʽˇʻʶˍʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ ˄ʷʰ ʰ˃ʶˊʽˁʰ˄ʽˁʺ 

ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˋʶ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˃ʶ ˍʹ ˃ʶˍʱʲʰˋʹ 

ˍʹˌ CŜŘ ˋˍʹ˄ ζˁ ʰ˄ˇ˄ʽˁʺη ˄̌ ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺ 

ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˁʰʽ ˍʹ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʹ ˍʹˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ˍʹˌ 

ˉˇˋˇˍʽˁʺˌ ˔ʰ˂ʱˊ˖ˋʹˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳɼʆ ˁʰʽ ˍʹ˄ 

.ƻWΣ ʶˁˍʽ˃ʱˍʰʽ ˈˍʽ ʻʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ˋˇˎ˄ ˋʶ 

˃ʶʴʱ˂ˇ ʲʰʻ˃ˈ ˍˇ ʵʽʶʻ˄ʷˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ 

ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄Φ ɶ ʰˉˈˁ˂ʽˋʹ ˍ˖˄ ˉˊˈʵˊˇ˃˖˄ 

ʵʶʽˁˍ˗˄ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʰ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ 

ˁʰʽ ˇ ʺˉʽˇˌ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ʵˏˇ 

ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ʰ˄ʹˋˎ˔ʾʰˌΦ  

ɱʄɮʊɶɾɮ м 
ɮ˄ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ʾʰ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʃˊˈʵˊˇ˃˖˄ ɲʶʽˁˍ˗˄  
ϧ ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʅˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ όɹύ 

ʃʹʴΥ̋ ¢w 5ŀǘŀǎǘǊŜŀƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ  

20

30

40

50

60

70

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

ʃʰˊʰʴʴʶ˂ʾʶˌ ɲʽʰˊˁ˗˄ ʃˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ˋˍʹ ɰʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʾʰ 
ό҈Σ ʇκʇΣ сmma) (ɮύ
ISM Manufacturing - New Orders (ɲύ

ɱʄɮʊɶɾɮ н 
ɮ˄ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ʾʰ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʃˊˈʵˊˇ˃˖˄ ɲʶʽˁˍ˗˄  
ϧ ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʅˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ όɹɹύ 

ʃʹʴΥ̋ ¢w 5ŀǘŀǎǘǊŜŀƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ  
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όɮύ
ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ʃˊˇˋ˖ˉʽˁˈ ɲʽʰʻʷˋʽ˃ˇ ɳʽˋˈʵʹ˃ʰ ό҈Σ Y/Y, 

6mma) (ɲύ



ф                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ˋˍʺ ˉˇˎ ʰˋˁʶʾ ˍˇ ˁʱʻʶ ˃ʷˍˊˇ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ όˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˍˇˎ 

ɱˊʰ˒ʶʾˇˎ ʃˊˇːˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˍˇˎ ɼˇʴˁˊʷˋˇˎΣ /.hύΦ ʂ˃˖ˌΣ ʹ ˉˊˈˋ˒ʰˍʹ ʰˉˇˍˎπ

˔ʾʰ ˎˉʶˊ˕ʺ˒ʽˋʹˌ ˍʹˌ ˁʰˍʱˊʴʹˋʹˌ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ hōŀƳŀŎŀǊŜ h ˉˈ ˍˇ 

ɼˇʴˁˊʷˋˇ ˁʰˍʰʵʶʽˁ˄ˏʶʽ ˍʹ˄ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ˉˇˎ ʶ˂˂ˇ˔ʶˏʶʽ ˋ˔ʶˍʽˁʱ 

˃ʶ ˍʹ˄ ˎˉʶˊ˕ʺ˒ʽˋʹ ˍ˖˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ˍʹˌ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˔ʰ˂ʱˊ˖ˋʹˌΣ ̱ ʰ ˇˉˇʾʰ 

ˋˎ˄ʶˉʱʴˇ˄ˍʰʽ ʵʽʶˏˊˎ˄ˋʹ ˍˇˎ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ʶ˂˂ʶʾ˃˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ʵʽˈʴˁ˖ˋʹ ˍˇˎ 

ʵʹ˃ˈˋʽˇˎ ˔ˊʷˇˎˌ ˁʰʽ ˁʰˍʱ ˋˎ˄ʷˉʶʽʰ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ˇˊʾˇˎ ˍˇˎ ˔ˊʷˇˎˌΦ 

¶ ɳˉˇ˃ʷ˄˖ˌΣ ʹ ʰ˃ʶˊʽˁʰ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʶˁˍʽ˃ˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ˍˇ нлмт ʻʰ ˁʽ˄ʹʻʶʾ ˃ʶ 

ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊˇ ˊˎʻ˃ˈ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ όнΣо҈ύ ˋʶ ˋˏʴˁˊʽˋʹ ˃ʶ ˍˇ мΣс҈ ˍˇˎ нлмс 

όɱˊʱ˒ʹ˃ʰ оύΦ ɶ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ όʰˉˈ -мΣр҈ ˋʶ пΣл҈ύ ʻʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷπ

ˋʶʽ ˍˇ˄ ʲʰˋʽˁˈ ˂ˈʴˇ ˍʹˌ ʶˉʽˍʱ˔ˎ˄ˋʹˌ ˍˇˎ ˊˎʻ˃ˇˏ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΣ 

ʶ˄˗ ʹ ʽʵʽ˖ˍʽˁʺ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹ ˁʰʽ ˇʽ ʵʹ˃ˈˋʽʶˌ ʵʰˉʱ˄ʶˌ ʻʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋˇˎ˄ ˄ʰ ˃ʶʴʶπ

ʻˏ˄ˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍˇ˄ ʾʵʽˇ ˉʶˊʾˉˇˎ ˊˎʻ˃ˈ όʃʾ˄ʰˁʰˌ мύΦ  

¶ ʁ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ όˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ˄ ʵʶʾˁˍʹ ˍʽ˃˗˄ ˍʹˌ ˉˊˇˋ˖ˉʽˁʺˌ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʽπ

ˁʺˌ ʵʰˉʱ˄ʹˌύ ʶ˄ʽˋ˔ˏʻʹˁʶ ʷ˄ˍˇ˄ʰ όˋˍˇ нΣм҈ύ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ʵʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмтΣ ˂ˈʴ˖ 

ˁˎˊʾ˖ˌ ˍˇˎ ʷ˄ˍˇ˄ˇˎ ʰ˄ˇʵʽˁˇˏ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍˇˌ ʲʱˋʹˌ ʰˉˈ ˍʽˌ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ˍʽ˃ʷˌ 

ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ όɱˊʱ˒ʹ˃ʰ пύΦ ʂ˃˖ˌΣ ʰˉˈ ˍˇ ɰΩ ̱́ ʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмт ˁʰʽ ˏˋˍʶˊʰΣ ˍˇ 

ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ˇ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ʲʱˋʹˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʽˁˊˈΦ ʇʽˇʻʶˍ˗˄ˍʰˌ 

ˍʹ˄ ˉʰˊʰʵˇ˔ʺ ˈˍʽ ʵʶ˄ ʻʰ ˋʹ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ʰˉˈˍˇ˃ʹ ʰˏ˅ʹˋʹ ʺ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʵʽʶʻ˄˗˄ 

ˍʽ˃˗˄ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌΣ ʶˁˍʽ˃ˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ˇ ˃ʷˋˇˌ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ ˍˇ нлмт ʻʰ ʵʽʰ˃ˇˊπ

˒˖ʻʶʾ ˋˍˇ мΣу҈ ˁʰʽ ˍˇ нлму ˋˍˇ мΣт҈Φ  

¶ ʁ ʵˇ˃ʽˁˈˌ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˍˇ ɮΩ ɻʾ ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмт ˋˍˇ мΣу҈Φ ʂ˃˖ˌΣ  

ˇ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈˌ ˍˇˎ ˔ʰ˃ʹ˂ˇˏ ˊˎʻ˃ˇˏ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍ˖˄ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁ˗˄ ˃ʽˋʻ˗˄ ˁʰʽ 

ˍʹˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁˈˍʹˍʰˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍˇ ˔ʰ˃ʹ˂ˈ ʶˉʾˉʶʵˇ ˍˇˎ ˉˇˋˇˋˍˇˏ ˋˎ˃˃ʶˍˇπ

˔ʺˌ ˍˇˎ ˉ˂ʹʻˎˋ˃ˇˏ ˋˍˇ ʶˊʴʰˍʽˁˈ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁˈΣ ʶˁˍʽ˃ˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ˁʰʻʽˋˍˇˏ˄ ʵˏˋˁˇπ

˂ʹ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˁʰʽ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ˍˇˎ ʵˇ˃ʽˁˇˏ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏ ˋˍˇ нΣл҈Φ ʅˍʹ˄ 

ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ʹ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˍˈ˄˖ˋʹ ʶʾ˄ʰʽ ˍʷˍˇʽʰ ˗ˋˍʶ ˄ʰ 

ˇʵʹʴʺˋʶʽ ˋʶ ˊˎʻ˃ˈ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍʹˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁˈˍʹˍʰˌ ˍʹˌ ˍʱ˅ʹˌ ˍˇˎ о҈ όʰˉˈ 

ˍˇ ˍ˖ˊʽ˄ˈ м҈ύΣ ˍˈˍʶ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ʺ ʹ ʵʽʰˍʹˊʺˋʽ˃ʹ ˎˉʷˊʲʰˋʹ ˍˇˎ ˇˊʾˇˎ ˍˇˎ 

нΣл҈ ʴʽʰ ˍˇ˄ ʵˇ˃ʽˁˈ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈΣ ˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ˉʽʻʰ˄ʺˌ ʽˋ˔ˎˊʺˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍ˖˄ 

ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁ˗˄ ˃ʽˋʻ˗˄ ˁʰʽ ˁʰˍΩ ʁ̄ ʷˁˍʰˋʹ ˍʹˌ ʸʺˍʹˋʹˌΦ 

¶ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ˄ʷʶˌ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˍʹˌ CŜŘ όˉˇˎ ʵʹ˃ˇˋʽʶˏπ

ˍʹˁʰ˄ ˍˇ˄ ɾʱˊˍʽˇύ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ˇ˄ˍʰʽ ʱ˂˂ʶˌ ʵˏˇ ʰˎ˅ʺˋʶʽˌ ˍˇˎ ʲʰˋʽˁˇˏ ʶˉʽˍˇˁʾˇˎ 

όˋˍˇ мΣнр҈-мΣрл҈ύ ʶ˄ˍˈˌ ˍˇˎ нлмт ˁʰʽ ʱ˂˂ʶˌ ˍˊʶʽˌ ʶ˄ˍˈˌ ˍˇˎ нлмуΦ ʍˌ ˉˊˇˌ 

ˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ʶˁˍʽ˃ˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ˇ ˋˍˈ˔ˇˌ ˍʹˌ CŜŘ ̫ ˔ʶʽ ˋ˔ʶʵˈ˄ ʶˉʽˍʶˎ˔ʻʶʾ 

όˁʰʻ˗ˌ ˍˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ʰ˄ʶˊʴʾʰˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ʶˍʰʽ ˋˍˇ пΣр҈ύΦ ʂ˃˖ˌΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ 

ˍʹ˄ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˍˇˎ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏ ˉˇˎ ˉˊˇʰ˄ʰ˒ʷˊʰ˃ʶΣ ʶˁˍʽ˃ˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ʹ CŜŘ ʁ ʾπ

˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ˄ ˄ʰ ˉˊˇʲʶʾ ˋʶ ˂ʽʴˈˍʶˊʶˌ ʰˎ˅ʺˋʶʽˌ όʱ˂˂ʹ ˃ʽʰ ʶ˄ˍˈˌ ˍˇˎ нлмт ˁʰʽ 

ʵˏˇ ˍˇ ˉˇ˂ˏ ʶ˄ˍˈˌ ˍˇˎ нлмуύΣ ˈˉ˖ˌ ʶˉʾˋʹˌ ˉˊˇʶ˅ˇ˒˂ˇˏ˄ ˇʽ ʰʴˇˊʷˌ όCŜŘ 

CǳƴŘ CǳǘǳǊŜǎύΦ  

¶ ʅˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ нлмт ʺ ˋˍʽˌ ʰˊ˔ʷˌ ˍˇˎ нлмуΣ ʶˁˍʽ˃ˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ʻʰ ˅ʶˁʽ˄ʺˋʶʽ ʹ ˋˍʰπ

ʵʽʰˁʺ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʰ˄ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˍˇˎ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˍ˖˄ ˂ʺ˅ʶ˖˄ ˍ˖˄ ʰ˅ʽˇπ

ʴˊʱ˒˖˄ ˉˇˎ ˁʰˍʷ˔ʶʽ ʹ CŜŘ όɱˊʱ˒ʹ˃ʰ рύ ˁʰʽ ʹ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʺ ˍʹˌ ˖ˌ ʶ˄ʰ˂˂ʰˁˍʽˁʺ 

ʶˉʽ˂ˇʴʺ ʴʽʰ ˍʹ ˃ʶˍʱʲʰˋʹ ˋˍʹ ˋ˒ʽ˔ˍˈˍʶˊʹ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺΦ ɶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ 

ʶˉʰ˄ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˍʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰ ˃ʶ ʵʽʰʵˇ˔ʽˁʷˌ ʰˎ˅ʺˋʶʽˌ ˍˇˎ ʲʰˋʽˁˇˏ ʶˉʽˍˇˁʾˇˎΣ 

ʶˁˍʽ˃ˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ʻʰ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʰˉˇ˒ʶˎ˔ʻʶʾ ʵʽˈˍʽ ʻʰ ˉˊˇˁˏ˕ˇˎ˄ ˋˇʲʰˊʷˌ ʶˉʽˉˍ˗π

ˋʶʽˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˉˈˍˇ˃ʹ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ ʵʰ˄ʶʽˋ˃ˇˏ ˋˍˇ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˍʹˌ 

ˎ˕ʹ˂ʺˌ ʵʰ˄ʶʽʰˁʺˌ ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ ˉˇˎ ʶˉʽˁˊʰˍʶʾ ˋˍʹ˄ ʰ˃ʶˊʽˁʰ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΦ 

ɰʷʲʰʽʰΣ ˍˇ ˃ʾʴ˃ʰ ˍ˖˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ˁʰʽ ˍˇ ˃ʷʴʶʻˇˌ ˍʹˌ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʹˌ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽπ

ˁʺˌ ˔ʰ˂ʱˊ˖ˋʹˌΣ ʶˁˍʽ˃ˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ʻʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ˋʶ ˃ʶʴʱ˂ˇ ʲʰʻ˃ˈ ˍʹ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽπ

ˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˍˇ нлмуΦ  
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нΦн ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹ 

¶ ɶ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʹ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˉˇˋˇˍʽˁʺˌ ˔ʰ˂ʱˊ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ɳɼʆ όʷ˖ˌ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽπ

ˋˍˇ˄ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ нлмтύ ˁʰʽ ʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ˉˇ˂ʽˍʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΣ ˏˋˍʶˊʰ ʰˉˈ 

ˍʰ ʶˁ˂ˇʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˋʶ ɱʰ˂˂ʾʰ ˁʰʽ ʁ˂˂ʰ˄ʵʾʰΣ h ˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˍˇˎˌ ʲʰˋʽπ

ˁˇˏˌ ˂ˈʴˇˎˌ ʰ˄ˇʵʽˁʺˌ ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹˌ ˍˇˎ ˊˎʻ˃ˇˏ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˉˇˎ ʶˁˍʽ˃ˇˏ˃ʶ 

ʴʽʰ ˍˇ нлмтΦ ɶ ˇ˃ʰ˂ʺ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˍ˖˄ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʶ˖˄ ˍˇˎ .ǊŜȄƛǘ ˁʰʽ ʹ ʰˉˇ˒ˎπ

ʴʺ ˍˇˎ ʶ˄ʵʶ˔ˇ˃ʷ˄ˇˎ ˉˊˈ˖ˊ˖˄ ʶˁ˂ˇʴ˗˄ ˋˍʹ˄ ɹˍʰ˂ʾʰ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ˇʵʹʴʺπ

ˋˇˎ˄ ˋʶ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʰ˄ˇʵʽˁʺ ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹ ˍˇˎ ˊˎʻ˃ˇˏ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˉˇˎ ʶˁˍʽπ

˃ˇˏ˃ʶ ʴʽʰ ˍˇ нлмтΦ  

¶ ɶ ˉ˂ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰ ˍ˖˄ ˉˊˈʵˊˇ˃˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ʶˍʰʽ ˋʶ 

ˎ˕ʹ˂ˈ ʶˉʾˉʶʵˇ ̀ ʹ˃ʰˍˇʵˇˍ˗˄ˍʰˌ ˊˎʻ˃ˈ ˃ʶʴʷʻˎ˄ˋʹˌ ˉʶˊʾ ˍˇ мΣф҈ ʴʽʰ ˍˇ 

ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ɮɳʃ όˈˍʰ˄ ˇ ˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽˇˌ ˃ʷˋˇˌ ˈˊˇˌ ˍˇˎ ʽˋˇˏˍʰʽ ˃ʶ мΣп҈ύΦ 

ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʰ˅ʾʸʶʽ ˄ʰ ʰ˄ʰ˒ʶˊʻʶʾ ˈˍʽ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˃ʰˌΣ ˔ˊʹˋʽ˃ˇπ

ˉˇʽ˗˄ˍʰˌ ˍˇˎˌ ˉˊˈʵˊˇ˃ˇˎˌ ʵʶʾˁˍʶˌ ˁʰʽ ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʰʴˇˊ˗˄ ˍˇˎ ɮΩ ̱́ ʽ˃ʺ˄ˇˎ 

ˍˇˎ нлмтΣ ˇ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ˇˌ ˊˎʻ˃ˈˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˍˇˎ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˇˏ ɮɳʃ ˋˎπ

ʴˁ˂ʾ˄ʶʽ ˋˍˇ мΣу҈Φ ɶ ˉˊˇˇˉˍʽˁʺ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˊˎʻ˃ˈ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ʶˁˍʽ˃ʱˍʰʽ ˈˍʽ ʶʾ˄ʰʽ 

ˉʽʻʰ˄ˈ˄ ˄ʰ ˇʵʹʴʺˋʶʽ ˋʶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ˉˇˋˇˋˍˇˏ ʰ˄ʶˊʴʾʰˌ ˁˇ˄ˍʱ ˋˍˇ фΣл҈ ˋˍˇ 

ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ нлмтΦ   

¶ ʂ˃˖ˌΣ ˈˉ˖ˌ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˍʹˌ ʰ˃ʶˊʽˁʰ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΣ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˊ˔ʺ 

ˍˇˎ нлмт ʰˊˁʶˍʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰΣ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽˉˊˇˋ˖ˉʶˏˇˎ˄ ˍʹ˄ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽπ

ˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΣ ʵʶ˄ ʷ˔ˇˎ˄ ʰˁˇ˂ˇˎʻʺˋʶʽ ˍʹ˄ ʶ˄ʻʰˊˊˎ˄ˍʽˁʺ ˉˇˊʶʾʰ ˍ˖˄ 

ˉˊˈʵˊˇ˃˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ όɱˊʱ˒ʹ˃ʰ сύΦ ɱʽʰ ˉʰˊʱʵʶʽʴ˃ʰΣ ˇ ʶˍʺˋʽˇˌ ˊˎʻ˃ˈˌ ˃ʶˍʰπ

ʲˇ˂ʺˌ ˍʹˌ ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁʺˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ˁʰˍʰˋˁʶˎʰˋˍʽˁʺˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺˌ ʴʽʰ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ 

ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʶˁʶʾ˄ˇˌ ˍ˖˄ ˄ʷ˖˄ ˉʰˊʰʴʴʶ˂ʽ˗˄ ˋˍˇ˄ ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁˈ 

ˍˇ˃ʷʰ ˍʹˌ ɱʶˊ˃ʰ˄ʾʰˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˉˇ˂ˏ ˔ʰ˃ʹ˂ˈ όʺ ʰˊ˄ʹˍʽˁˈύ ʶˉʾˉʶʵˇΦ 

¶ ɳˉˇ˃ʷ˄˖ˌΣ ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌΣ ʶˁˍʽ˃ˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ˍˇ нлмт ʻʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋʶʽ 

˄ʰ ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ˉʶˊʾˉˇˎ ˃ʶ ˍˇ ˊˎʻ˃ˈ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ όмΣт҈ύ ˉˇˎ ˁʽ˄ʺʻʹˁʶ ˍˇ нлмс 

όɱˊʱ˒ʹ˃ʰ тύΦ ʁ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ ʶ˄ʽˋ˔ˏʻʹˁʶ ʷ˄ˍˇ˄ʰ όˋˍˇ нΣл҈ύ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ʵʾ˃ʹ˄ˇ 

ˍˇˎ нлмтΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˂ˈʴ˖ ˍˇˎ ʷ˄ˍˇ˄ˇˎ ʰ˄ˇʵʽˁˇˏ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍˇˌ ʲʱˋʹˌ ʰˉˈ ˍʽˌ 

ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ˍʽ˃ʷˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌΦ ʂ˃˖ˌΣ ˍˇ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ˇ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ʲʱˋʹˌ ʰ˄ʰ˃ʷπ

˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʽˁˊˈ ˍˇˎˌ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇˎˌ ˃ʺ˄ʶˌ ˍˇˎ нлмтΣ ˇʵʹʴ˗˄ˍʰˌ ʺʵʹ ˋˍʹ˄ 

ʰ˅ʽˇˋʹ˃ʶʾ˖ˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ όˋˍˇ мΣр҈ύ ˍˇˎ ɾʰˊˍʾˇˎ όɱˊʱ˒ʹ˃ʰ уύΦ ʇʽˇʻʶˍ˗˄ˍʰˌ ˍʹ˄ 

ʃɹɿɮɼɮʅ м 
ɶʃɮΥ ɾʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɳˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ 

ʃʹʴΥ̋ ¢w 5ŀǘŀǎǘǊŜŀƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ 

  vκv-!w-҈ ¸κ¸-҈ 
  

  ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁʱ ʅˍˇʽ˔ʶʾʰ         ɳˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ  

  нлмс vм нлмс vн нлмс vо нлмс vп нлмт vм нлмт vн нлмт vо нлмт vп нлмр нлмс нлмт 
  

ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ɮɳʃ лΦу мΦп оΦр нΦм мΦр оΦр нΦр нΦр нΦс мΦс нΦо 

ɼʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹ мΦс пΦп оΦл оΦр нΦл оΦр оΦл оΦл оΦм нΦт нΦт 

ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ -оΦо -тΦф оΦл фΦп фΦл рΦл рΦл рΦл рΦл -мΦр пΦл 

ɲʹ˃ˈˋʽʶˌ ɲʰˉʱ˄ʶˌ мΦт -мΦт лΦу лΦн мΦл мΦл нΦл оΦл мΦу лΦу мΦм 

ɳ˅ʰʴ˖ʴʷˌ -лΦт мΦу млΦл -пΦр оΦл оΦл оΦл оΦл лΦм лΦр оΦл 

ɳʽˋʰʴ˖ʴʷˌ -лΦс лΦн нΦн фΦл рΦл рΦл рΦл рΦл пΦс мΦм рΦл 

IŜŀŘƭƛƴŜ t/9 tL лΦф мΦл мΦм мΦр нΦл мΦу мΦу мΦт лΦп мΦм мΦу 

/ƻǊŜ t/9 tL мΦс мΦс мΦт мΦт мΦу мΦу мΦу мΦу мΦо мΦт мΦу 

ʃˇˋˇˋˍˈ ɮ˄ʶˊʴʾʰˌ пΦф пΦф пΦф пΦт пΦс пΦс пΦр пΦр рΦо пΦф пΦс 

CŜŘ - ʃʰˊʶ˃ʲʰˍʽˁˈ ɳˉʽˍˈˁʽˇ лΦрл лΦрл лΦрл лΦтр мΦлл мΦлл мΦнр мΦнр лΦрл лΦтр мΦнр 
        

  

ɱʄɮʊɶɾɮ с 
ɮ˄ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ʾʰ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʃˊˈʵˊˇ˃˖˄ ɲʶʽˁˍ˗˄  
ϧ ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʅˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ 

ʃʹʴΥ̋ ¢w 5ŀǘŀǎǘǊŜŀƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ 
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ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ɮɳʃ ό҈-ʇκʇύ όɲύ



мм                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ˉʰˊʰʵˇ˔ʺ ˈˍʽ ʵʶ˄ ʻʰ ˋʹ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ʰˉˈˍˇ˃ʹ ʰˏ˅ʹˋʹ ʺ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʵʽʶʻ˄˗˄ 

ˍʽ˃˗˄ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌΣ ʶˁˍʽ˃ˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ˇ ˃ʷˋˇˌ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ ˍˇ нлмт ʻʰ ʵʽʰ˃ˇˊπ

˒˖ʻʶʾ ˋˍˇ мΣр҈ ˁʰʽ ˍˇ нлму ˋˍˇ мΣп҈Φ ʁ ʵˇ˃ʽˁˈˌ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ʶπ

ˍʰʽ ˋʶ ˉˇ˂ˏ ˔ʰ˃ʹ˂ˈ ʶˉʾˉʶʵˇ όлΣт҈ύ ʰ˄ˍʰ˄ʰˁ˂˗˄ˍʰˌ ˍˇ ˎ˕ʹ˂ˈ ˉˇˋˇˋˍˈ ʰ˄ʶˊπ

ʴʾʰˌ ˁʰʽ ˍˇ˄ ˔ʰ˃ʹ˂ˈ ˊˎʻ˃ˈ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˃ʽˋʻ˗˄Φ ɳ˒ˈˋˇ˄ ˍˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ʰ˄ʶˊʴʾπ

ʰˌ ʵʶ˄ ˎˉˇ˔˖ˊʺˋʶʽ ʶ˄ˍˎˉ˖ˋʽʰˁʱ όˋˍˇ уΣл҈-уΣр҈ύΣ ˇ ʵˇ˃ʽˁˈˌ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ 

ʶˁˍʽ˃ˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ʶʾ˄ʰʽ ˉˇ˂ˏ ʵˏˋˁˇ˂ˇ ˄ʰ ˎˉʶˊʲʶʾ ˍˇ мΣр҈Φ 

¶ ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ ˈ˃˖ˌΣ ˇʽ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˃ʰˌ ˁʰˍʰʵʶʽˁ˄ˏˇˎ˄ ˉˇ˂ˏ ˃ʽˁˊʺ ˉʽʻʰ˄ˈˍʹˍʰ 

ʴʽʰ ʶˉʽˋˍˊˇ˒ʺ ˍˇˎ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊˇ ˍˇˎ мΣл҈Φ ɳˉʽˉ˂ʷπ

ˇ˄Σ ˇʽ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˍʹˌ ɳɼʆ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ˇˎ˄ ʴʽʰ ˍʹ ʵʽʶˍʾʰ нлму - нлмф ˍˇ˄ ʴʶ˄ʽˁˈ ˁʰʽ 

ˍˇ˄ ʵˇ˃ʽˁˈ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈ ˄ʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˖ʻˇˏ˄ ˋˍˇ ʶˏˊˇˌ ˍˇˎ мΣр҈-мΣу҈Φ ɳˉˇ˃ʷπ

˄˖ˌΣ ʰˉˈ ˍʽˌ ʰˊ˔ʷˌ ˍˇˎ нлму ˁʰʽ ˏˋˍʶˊʰ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ˄ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʰ˄ʰʴˁʰʾʰ 

ʹ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʹ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˉˇˋˇˍʽˁʺˌ ˔ʰ˂ʱˊ˖ˋʹˌ ˃ʶ ˃ʹ˄ʽʰʾˇ ˃ʷʴʶʻˇˌ 

ʰʴˇˊ˗˄ сл ʵʽˋΦ ʶˎˊ˗ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳɼʆΦ ʁ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈˌ ˍʹˌ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹˌ ˍˇˎ ʲʰˋʽπ

ˁˇˏ ʶˉʽˍˇˁʾˇˎ ˋʶ ˉˇ˂ˏ ˔ʰ˃ʹ˂ˈ όʺ ˃ʹʵʶ˄ʽˁˈύ ʶˉʾˉʶʵˇ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ 

ˁʱˉˇʽˇˎ ʰˊˁʶˍʱ ˃ʽˁˊˈˍʶˊˇˎ ˃ʹ˄ʽʰʾˇˎ ˃ʶʴʷʻˇˎˌ ʰʴˇˊ˗˄ όˋʶ ˋˏʴˁˊʽˋʹ ˃ʶ 

ˍˇ ˍ˖ˊʽ˄ˈ ʶˉʾˉʶʵˇ ˍ˖˄ сл ʵʽˋΦ ʶˎˊ˗ύ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ˄ ˄ʰ ʶˉʰˊˁˇˏ˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ˍˇˎ ˋˍˈ˔ˇˎ ˍˇˎ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏΦ ʂ˃˖ˌΣ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ˋʹ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ˈˍʽ ʹ 

ʷ˖ˌ ˍ˗ˊʰ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ˉ˂ʰʽˋʾˇˎ ˍʹˌ ˉˇ˂ˏ ˔ʰ˂ʰˊʺˌ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ 

ʵʶ˄ ʷ˔ʶʽ ˇʵʹʴʺˋʶʽ ˋˍʹ˄ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˍʹˌ ˍˊʰˉʶʸʽˁʺˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˍˇˎ ʽʵʽ˖ˍʽπ

ˁˇˏ ˍˇ˃ʷʰ ˋˍˇ˄ ʶˉʽʻˎ˃ʹˍˈ ʲʰʻ˃ˈ ˉˇˎ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ˎˉˇˋˍʹˊʾ˅ʶʽ ˉʶˊʽˋˋˈπ

ˍʶˊˇ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ όɱˊʱ˒ʹ˃ʰ фύΦ 

¶ ɶ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʹ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˉˇˋˇˍʽˁʺˌ ˔ʰ˂ʱˊ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ɳɼʆ ˉˊˇˁʰ˂ʶʾ 

ʶ˒ʹˋˎ˔ʰˋ˃ˈ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʹ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺ ˁʰʽ ˍʽˌ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁʷˌ 

˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶʽˌΣ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʰ˄ʰʴˁʰʾʶˌ ˋʶ ʰˊˁʶˍʷˌ ˔˗ˊʶˌ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌΦ  

ɶ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʹ ˃ʶʴʱ˂ʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ʺ ʹ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˍʹˌ ɳɼʆ  

ˍˇ нлму ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˇʵʹʴʺˋʶʽ ˋʶ ˃ʶʴʱ˂ʹ ʱ˄ˇʵˇ ˍˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ ʶ˅ˎˉʹˊʷˍʹˋʹˌ ˍˇˎ 

ʵʹ˃ˇˋʾˇˎ ˁʰʽ ˍˇˎ ʽʵʽ˖ˍʽˁˇˏ ˔ˊʷˇˎˌ ˍ˖˄ ˔˖ˊ˗˄ ʰˎˍ˗˄ ˁʰʽ ˁʰˍʱ ˋˎ˄ʷˉʶʽʰ ˋʶ 

ˎˉˇ˄ˈ˃ʶˎˋʹ ˍʹˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʺˌ ˍʹˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʺˌ ˍˇˎˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʰ˄ˍʰʴ˖˄ʽˋˍʽˁˈˍʹˍʱˌ 

ˍˇˎˌΦ ɳˉˇ˃ʷ˄˖ˌΣ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ˄ ˄ʰ ˁʰˍʰˋˍʶʾ ˉˇ˂ˏ ʶ˃˒ʰ˄ʺˌ ʹ ˃ʶʴʱ˂ʹ ʵʽʰ˒ˇˊʱ 

ˉˇˎ ʶˉʽˁˊʰˍʶʾ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ˔˖ˊ˗˄ ˍˇˎ ˉˎˊʺ˄ʰ ˁʰʽ ˍʹˌ ˉʶˊʽ˒ʷˊʶʽʰˌ ˉˇˎ ʰˉʰˊπ

ˍʾʸˇˎ˄ ˍʹ˄ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˃ʽʰ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʹ ζ̀ ˁ˂ʹˊʺ-ˍʽ˃˖ˊʹˍʽˁʺη ʁ˅ ʷ˂ʽ˅ʹ 

ˍ˖˄ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʶ˖˄ ˍˇˎ .ǊŜȄƛǘ ̒ʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ˎˉˇ˄ˇ˃ʶˏˋʶʽ ˍʹ˄ ˉˊˇˋˉʱπ

ʻʶʽʰ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʶ˄ˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ όˁʰʽ ˇ˂ˈˁ˂ʹˊʹˌ ˍʹˌ ɳΦɳΦύ ˁʰʽ ˄ʰ 

ʶ˄ʽˋ˔ˏˋʶʽ ˍʽˌ ˎˉˇʲˈˋˁˇˎˋʶˌ ˒ˎʴˈˁʶ˄ˍˊʶˌ ˍʱˋʶʽˌΣ ʰˉˇˍʶ˂˗˄ˍʰˌ ʷ˄ʰ˄ ˉʽʻʰ˄ˈ˄ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉˍ˖ˍʽˁʺ ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʹ ˍˇˎ ˊˎʻ˃ˇˏ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌΦ  

 

ʃɹɿɮɼɮʅ н 
ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹΥ ɾʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ɳˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ 

ʃʹʴΥ̋ ¢w 5ŀǘŀǎǘǊŜŀƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ 

  vκv-҈ ¸κ¸-҈ 

 

  ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁʱ ʅˍˇʽ˔ʶʾʰ        ɳˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ  
  нлмс vм нлмс vн нлмс vо нлмс vп нлмт vм нлмт vн нлмт vо нлмт vп нлмр нлмс нлмт 

  

ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ɮɳʃ лΦр лΦо лΦп лΦп лΦп лΦр лΦр лΦп мΦф мΦт мΦт 

ɼʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹ лΦт лΦо лΦо лΦр лΦп лΦр лΦр лΦп мΦу мΦу мΦт 

ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ лΦо мΦм -лΦт лΦт лΦр мΦл мΦл лΦр нΦф нΦр мΦф 

ɲʹ˃ˈˋʽʶˌ ɲʰˉʱ˄ʶˌ лΦт лΦо лΦм лΦп лΦр лΦр лΦр лΦр мΦо мΦт мΦт 

ɳ˅ʰʴ˖ʴʷˌ лΦо мΦо лΦо мΦр лΦр мΦл мΦл мΦл сΦо нΦф оΦр 

ɳʽˋʰʴ˖ʴʷˌ -лΦм мΦо -лΦм нΦл лΦр мΦл мΦл мΦл сΦф оΦо оΦр 

ʃ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ лΦл лΦл лΦо лΦт мΦу мΦр мΦр мΦп лΦл лΦн мΦр 

ʃˇˋˇˋˍˈ ɮ˄ʶˊʴʾʰˌ млΦо млΦм фΦф фΦт фΦр фΦп фΦн фΦм млΦф млΦл фΦо 

9Y¢ - ʃʰˊʶ˃ʲʰˍʽˁˈ ɳˉʽˍˈˁʽˇ лΦлл лΦлл лΦлл лΦл лΦлл лΦлл лΦлл лΦлл лΦлр лΦлл лΦлл 

        

  

ɱʄɮʊɶɾɮ у 
ʃ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ 

ʃʹʴΥ̋ ¢w 5ŀǘŀǎǘǊŜŀƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ 
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ɱʶ˄ʽˁʺ ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹ  ό҈Σʇκʇύ



мн                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

 нΦо ɶ˄˖˃ʷ˄ˇ ɰʰˋʾ˂ʶʽˇ 

¶ ʆˇ нлмсΣ ʶˉʽʲˊʰʵˏ˄ʻʹˁʶ ˇ ˊˎʻ˃ˈˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˍʹˌ ʲˊʶˍʰ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˋˍˇ 

мΣу҈ όʰˉˈ нΣн҈ ˁʰʽ оΣм҈ ˍˇ нлмс ˁʰʽ нлмр ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰύΣ ʶ˄˗ ʹ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ ˍʹˌ 

ˋˍʶˊ˂ʾ˄ʰˌ ˎˉˇ˔˗ˊʹˋʶ ˁʰˍʱ ˉʶˊʾˉˇˎ мс҈ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ ʵˇ˂ʰˊʾˇˎ ˁʰʽ ˁʰˍʱ ˉʶˊʾπ

ˉˇˎ мп҈ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ ʶˎˊ˗Σ ˏˋˍʶˊʰ ʰˉˈ ˍˇ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍˇˎ ʵʹ˃ˇ˕ʹ˒ʾˋ˃ʰˍˇˌ 

ʴʽʰ .ǊŜȄƛǘΦ ʆˇ нлмтΣ ˇ ˊˎʻ˃ˈˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ʶˁˍʽ˃ʱˍʰʽ ˈˍʽ ʻʰ ʶˉʽʲˊʰʵˎ˄ʻʶʾ 

ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˁʰʽ ʻʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˖ʻʶʾ ˁˇ˄ˍʱ ˋˍˇ мΣр҈ όɱˊʱ˒ʹ˃ʰ млύΦ 

¶ ʁ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ʶ˂ʰ˒ˊ˗ˌ ˍˇ нлмс ˋˍˇ лΣт҈ όʰˉˈ лΣл҈ ˍˇ нлмрύΦ  

ʆˇ нлмтΣ ʹ ˃ʷˋʹ ˍʽ˃ʺ ˍˇˎ ʶˁˍʽ˃ʱˍʰʽ ˈˍʽ ʻʰ ʰ˄ʷ˂ʻʶʽ ˁˇ˄ˍʱ ˋˍˇ нΣр҈ ˂ˈʴ˖ ˍˇˎ 

ʰ˄ˇʵʽˁˇˏ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍˇˌ ʲʱˋʹˌ ˉˇˎ ˉˊˇʷˊ˔ʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʽˌ ʵʽʶʻ˄ʶʾˌ ˍʽ˃ʷˌ ʶ˄ʷˊπ

ʴʶʽʰˌ ˁʰʽ ˍʹ ˃ʶʽ˖˃ʷ˄ʹ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ ˍʹˌ ˋˍʶˊ˂ʾ˄ʰˌ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍ˖˄ ʱ˂˂˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ 

˄ˇ˃ʽˋ˃ʱˍ˖˄ όɱˊʱ˒ʹ˃ʰ ммύΦ 

¶ ʃʰˊʱ ˍʹ˄ ʱ˄ˇʵˇ ˍˇˎ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏΣ ʹ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɮʴʴ˂ʾʰˌ όʆˍɮύ ʶˁˍʽ˃ˇˏ˃ʶ 

ˈˍʽ ʻʰ ʵʽʰˍʹˊʺˋʶʽ ˍˇ ʲʰˋʽˁˈ ʶˉʽˍˈˁʽˈ ˍʹˌ ˋˍˇ лΣнр҈ ʴʽʰ ˃ʰˁˊˏ ˔ˊˇ˄ʽˁˈ 

ʵʽʱˋˍʹ˃ʰΣ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾˋʶʽ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʰˍʽˁˈˍʶˊʰ ˍʽˌ ʶˉʽˉˍ˗ˋʶʽˌ ʰˉˈ 

ˍˇ .ǊŜȄƛǘ ̀ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˁʰʽ ˋˍˇ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈ ˋˏˋˍʹ˃ʰΦ ʅˍʹ˄ ˉʰˊˇˏˋʰ 

˒ʱˋʹ ʶˁˍʽ˃ˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ʹ ˉʽʻʰ˄ˈˍʹˍʰ ʴʽʰ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ˃ʶʴʷʻˇˎˌ ˍˇˎ ʶ˄ʶˊʴʹˍʽˁˇˏ 

ˍʹˌ ό˃ʷˋ˖ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ʰ˅ʽˇʴˊʱ˒˖˄ύ ʶ˄ˍˈˌ ˍˇˎ нлмт ʶʾ˄ʰʽ ˃ʽˁˊʺΦ 

¶ ɶ ʶˉʽˍʱ˔ˎ˄ˋʹ ˍˇˎ ˍˊʽ˃ʹ˄ʽʰʾˇˎ ˊˎʻ˃ˇˏ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˍˇˎ ɲΩ ̱́ ʽ˃ʺ˄ˇˎ ˍˇˎ нлмс 

˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʶˊ˃ʹ˄ʶˎʻʶʾ ˖ˌ ʰˉˈˊˊˇʽʰ ˍ˖˄ ʻʶˍʽˁ˗˄ ʶˉʽʵˊʱˋʶ˖˄ ˉˇˎ ʰˋˁʺʻʹπ

ˁʰ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˉˈˍˇ˃ʹ ʵʽˇ˂ʾˋʻʹˋʹ ˍʹˌ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰˌ ˍʹˌ ˋˍʶˊ˂ʾ˄ʰˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ˋˎ˄ʶ˔ʽπ

ʸˈ˃ʶ˄ʹˌ ˉˇ˂ˏ ˔ʰ˂ʰˊʺˌ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ όˉˇˎ ʵʽʰˍʹˊʶʾ ˍʰ ˉˇ˂ˏ ˔ʰ˃ʹπ

˂ʱ ʶˉʽˍˈˁʽʰύΦ ʁʽ ˉˊˈʵˊˇ˃ˇʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇʾ ʵʶʾˁˍʶˌ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˄ ʷ˖ˌ ˍ˗ˊʰ ˋʶ 

ˎ˕ʹ˂ˈ ʶˉʾˉʶʵˇΦ  

¶ ʂ˃˖ˌΣ ˇʽ ˃ʶˍʷˉʶʽˍʰ ˒ʱˋʶʽˌ ˍʹˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰˌ ˍˇˎ .ǊŜȄƛǘ ʁ ˄ʵʶ˔ˇ˃ʷ˄˖ˌ ˄ʰ ʰˉˇπ

ʵʶʽ˔ʻˇˏ˄ ʶˉʽʲʰˊˎ˄ˍʽˁʷˌ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˊˎʻ˃ˈ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌΣ ˁʰʻʽˋˍ˗˄ˍʰˌ ˉʽˇ ʰ˄ʰʴˁʰʾʰ 

ˍʹ˄ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʵʽʶˎˁˇ˂ˎ˄ˍʽˁʺ ˉʰˊʷ˃ʲʰˋʹ ˍʹˌ ʆˍɮΦ ɶ ʶ˅ʰˋ˒ʱ˂ʽˋʹ ˍʹˌ ˉˊˈˋʲʰπ

ˋʹˌ ˋˍʹ˄ ˁˇʽ˄ʺ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ʰʴˇˊʱ ʴʽʰ ˁʱˉˇʽˇˎˌ ˁˊʾˋʽ˃ˇˎˌ ˍˇ˃ʶʾˌ όˈˉ˖ˌ ʶʾ˄ʰʽ 

ˇ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁˈˌ ˁʰʽ ʶˁʶʾ˄ˇˌ ˍ˖˄ ʰˎˍˇˁʽ˄ʺˍ˖˄ύ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ˍˇ ʲʰˋʽˁˈ ʻʷ˃ʰ 

ˍ˖˄ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʶ˖˄ ˍˇˎ .ǊŜȄƛǘ ʁ ˉʹˊʶʱʸˇ˄ˍʰˌ ˋʶ ˃ʶʴʱ˂ˇ ʲʰʻ˃ˈ ˍʹ ˃ʶ˂˂ˇπ

˄ˍʽˁʺ ʶ˃ˉˇˊʽˁʺ ˁʰʽ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˋˍˇ ɶɰΦ ɶ ʷˁˍʰˁˍʹ ˉˊˇˁʺˊˎ˅ʹ 

ʶˁ˂ˇʴ˗˄ ˋˍˇ ɶɰ όʴʽʰ ˍʽˌ у ɹˇˎ˄ʾˇˎύ ˁʰʽ ʹ ʵʽʶ˅ʰʴ˖ʴʺ ˍ˖˄ ʴʶˊ˃ʰ˄ʽˁ˗˄ ʶˁ˂ˇπ

ʴ˗˄ ˋˍʰ ˍʷ˂ʹ ʅʶˉˍʶ˃ʲˊʾˇˎ ˉʰˊʰˍʶʾ˄ˇˎ˄ ˍʹ˄ ʷ˄ʰˊ˅ʹ ˍ˖˄ ˇˎˋʽʰˋˍʽˁ˗˄ ʵʽʰπ

ˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʶ˖˄ ˃ʶˍʰ˅ˏ ɶɰ ˁʰʽ ɳΦɳΦ ˉˊˇˌ ˍʰ ˍʷ˂ʹ ˍˇˎ нлмтΦ                    

 

нΦп ɹʰˉ˖˄ʾʰ 

¶ ʆˇ˄ ˊˎʻ˃ˈ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˍˇˎ ɱΩ ̱́ ʽ˃ʺ˄ˇˎ ʵʽʰˍʺˊʹˋʶ ˁʰʽ ˁʰˍʱ ˍˇ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾˇ ˍˊʾ˃ʹπ

˄ˇ ˍˇˎ нлмс ʹ ʽʰˉ˖˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΦ ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰΣ ˍˇ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ɮɳʃ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ 

ˁʰˍʱ лΣо҈ ˋʶ ˍˊʽ˃ʹ˄ʽʰʾʰ ʲʱˋʹΣ ˋˍʹˊʽʸˈ˃ʶ˄ˇ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʽˌ ʽʵʽ˖ˍʽˁʷˌ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ 

ʶˁˍˈˌ ˍˇˎ ˍˇ˃ʷʰ ˍ˖˄ ˁʰˍˇʽˁʽ˗˄ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ˁʰʻʰˊʷˌ ʶ˅ʰʴ˖ʴʷˌΣ ʶ˄˗ ˋʶ ʶˍʺˋʽʰ 

ʲʱˋʹ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˁʰˍʱ мΣс҈ όɱ˘ ˍˊʾ˃Φ мсΥ мΣм҈ύ όɱˊʱ˒ʹ˃ʰ мнύΦ ʅˎ˄ʶˉ˗ˌΣ ˋˎ˄ˇ˂ʽπ

ˁʱ ˍˇ нлмс ˇ ˊˎʻ˃ˈˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋˍˇ мΣл҈ όнлмрΥ мΣн҈ύΣ ʶ˄˗ 

ʴʽʰ ˍˇ нлмтΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ ˋˎʴˁ˂ʾ˄ˇˎˋʶˌ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶʽˌ ˍ˖˄ ʰ˄ʰ˂ˎˍ˗˄ ˍˇˎ 

.ƭƻƻƳōŜǊƎΣ ʵʶ˄ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˇˎˋʽʰˋˍʽˁʺ ʵʽʰ˒ˇˊˇˉˇʾʹˋʹ όмΣн҈ύΦ  

¶ ʃˊˇˌ ˍʹ˄ ʾʵʽʰ ˁʰˍʶˏʻˎ˄ˋʹ ˋˎ˄ʹʴˇˊʶʾ ˁʰʽ ʹ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˍˇˎ ˉˊˈʵˊˇ˃ˇˎ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹπ

˃ʰˍʽˁˇˏ ʵʶʾˁˍʹ ʆʱ˄ˁʰ˄ όɱˊʱ˒ʹ˃ʰ моύΦ ɶ ˍʽ˃ʺ ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ ʴʽʰ ˍʽˌ ˃ʶʴʱ˂ʶˌ ʶˉʽπ

˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˍʹˌ ˃ʶˍʰˉˇʾʹˋʹˌ ˍˇ ɮ˘ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмт ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˋˍˇ мн όɲ˘ ˍˊʾ˃Φ 

мсΥ млύΣ ʶ˄˗ ʴʽʰ ˍˇ ʶˉˈ˃ʶ˄ˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ʶˁˍʽ˃ʱˍʰʽ ˎˉˇ˔˗ˊʹˋʺ ˍˇˎ ˋˍˇ ммΦ ʅʹπ

˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ˍˇ нлмс ʹ ˍʽ˃ʺ ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ ˁˎ˃ʱ˄ʻʹˁʶ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍˇˎ с ˁʰʽ ˍˇˎ млΦ 

ʆʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰΣ ʴʽʰ ˍʽˌ ˃ʶʴʱ˂ʶˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶʽˌ ˋˍˇˎˌ ʶˁˍˈˌ ˃ʶˍʰˉˇʾʹˋʹˌ ˍˇ˃ʶʾˌΣ ˇ 

ɱʄɮʊɶɾɮ мл 
ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ɮɳʃ 

ʃʹʴΥ̋ ¢w 5ŀǘŀǎǘǊŜŀƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ  
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мо                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ʵʶʾˁˍʹˌ ʷ˒ʻʰˋʶ ˋˍˇ нл όɲ˘ ˍˊʾ˃Φ мсΥ муύΦ ɱʽʰ ˍˇ ɰ˘ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмт ˉˊˇʲ˂ʷˉʶπ

ˍʰʽ ˃ʶʾ˖ˋʺ ˍˇˎ ˋˍˇ мсΦ ɮ˅ʾʸʶʽ ˄ʰ ˋʹ˃ʶʽ˖ʻʶʾΣ ʶˉʾˋʹˌΣ ʹ ˁʰˍʱ рΣл҈ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˍʹˌ 

ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁʺˌ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰˌ ˍˇˎ ʴʽʶ˄ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ ʵˇ˂˂ʰˊʾˇˎ ˍˇ ɮ˘ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ 

нлмт όɲ˘ ˍˊʾ˃Φ мсΥ -моΣо҈ύΦ 

¶ ʅˍʹ˄ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ˋˎ˄ʶʵˊʾʰˋʺ ˍʹˌ ʹ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɹʰˉ˖˄ʾʰˌ όʆˍɹύ ʵʽʰˍʺπ

ˊʹˋʶ ʰ˃ʶˍʱʲ˂ʹˍʹ ˍʹ˄ ʰˁˇ˂ˇˎʻˇˏ˃ʶ˄ʹ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˔ʰˊʰπ

ˁˍʹˊʾʸʶˍʰʽ ˖ˌ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ˔ʰ˂ʰˊʺ ˁʰʽ ʵʽʶˎˁˇ˂ˎ˄ˍʽˁʺ ˍʹˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌΦ ʅˍˇ ˉˊˇˋʶπ

˔ʷˌ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ʵʶ˄ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˇˎˋʽ˗ʵʹˌ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺ ˍʹˌΣ ˗ˋˍʶ ˄ʰ ʵʽʰˋ˒ʰ˂ʽπ

ˋˍʶʾ ˋʶ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇ ʲʰʻ˃ˈ ʹ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ˍˇˎ ˋˍˈ˔ˇˎ ˍˇˎ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏΦ   

¶ ʁ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌΣ ˖ˋˍˈˋˇΣ ʶ˅ʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˄ʰ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˉˇ˂ˏ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ 

˃ʶˋˇ˃ʰˁˊˇˉˊˈʻʶˋ˃ˇˎ ˋˍˈ˔ˇˎ ˍˇˎ н҈ ˍʹˌ ʆˍɹΦ ʅˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ˍˇ˄ ʊʶʲˊˇˎʱˊʽˇ 

ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋˍˇ лΣо҈ όɹʰ˄Φ мтΥ лΣп҈ύΦ ʂ˃˖ˌΣ ʰ˒ʰʽˊˇˎ˃ʷ˄˖˄ ˍ˖˄ ˄˖ˉ˗˄ 

ˍˊˇ˒ʾ˃˖˄ ˉˇˎ ˇʽ ˍʽ˃ʷˌ ˍˇˎˌ ʶʾ˄ʰʽ ʰˊˁʶˍʱ ʶˎ˃ʶˍʱʲ˂ʹˍʶˌΣ ˇ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ ʰ˄ʺ˂π

ʻʶ ˋˍˇ лΣн҈ όɹʰ˄Φ мтΥ лΣм҈ύΦ ɶ ʆˍɹ ˍˇˉˇʻʶˍʶʾ ˍʹ˄ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ˍˇˎ ˋˍˈ˔ˇˎ ˁʰˍʱ ˍʹ 

ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ʷˍˇˎˌ ˉˇˎ ˂ʺʴʶʽ ˍˇ˄ ɾʱˊˍʽˇ ˍˇˎ нлмфΦ 

¶ ʅˎ˃ˉʶˊʰˋ˃ʰˍʽˁʱΣ ʴʽʰ ˍˇ нлмт ʵʶ˄ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˇˎˋʽʰˋˍʽˁʺ ʵʽʰ˒ˇˊˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ 

ˊˎʻ˃ˇˏ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ʰˎˍˈ˄ ˍˇˎ нлмсΣ ʶ˄˗ ʻʰ ˋˎ˄ʶ˔ʽˋˍʶʾ ʹ ʶˉʶˁˍʰπ

ˍʽˁʺ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺ ˁʰʽ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺΦ ʆʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰΣ ˍˇ ˎ˕ʹ˂ˈ ʵʹ˃ˈˋʽπ

ˇ ˔ˊʷˇˌ ˁʰʽ ˇ ˉˇ˂ˏ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˌ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ ʻʰ ˉʰˊʰ˃ʶʾ˄ˇˎ˄Φ ʆʷ˂ˇˌΣ ʶˉʽˋʹ˃ʰʾπ

˄ʶˍʰʽ ʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ˉˇˎ ˉˊˇˁˏˉˍʶʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˉˊˇˋʵʽˈˊʽˋˍʹ ʰˁˈ˃ʹ 

ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ʵʽʶʻ˄ˇˏˌ ʶ˃ˉˇˊʾˇˎ ˍ˖˄ ɶʃɮΦ   

 

нΦр ɼʾ˄ʰ 

¶ I ̱ʱˋʹ ˃ʽˁˊʺˌ ʶˉʽʲˊʱʵˎ˄ˋʹˌ ˍʹˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˉˇˎ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˍʰ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ 

˔ˊˈ˄ʽʰ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʽˋˍʶʾ ˁʰʽ ˒ʷˍˇˌΦ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˉˊˈˋ˒ʰˍʹ ʵʺ˂˖ˋʹ 

ˍˇˎ ɼʽ˄ʷʸˇˎ ˉˊ˖ʻˎˉˇˎˊʴˇˏΣ ˇ ˋˍˈ˔ˇˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍˇ нлмт ˇˊʾˋˍʹˁʶ ζ̀ ˍˇ 

сΣр҈ ˉʶˊʾˉˇˎ ʺ ˁʰʽ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰΣ ʶʱ˄ ˁʰˍʰˋˍʶʾ ʶ˒ʽˁˍˈη ̫˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ сΣт҈ ˉˇˎ 

ʶˉʽˍʶˏ˔ʻʹˁʶ ˍˇ нлмсΦ ʆʰˎˍʾʸʶˍʰʽΣ ˈ˃˖ˌΣ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˈʲ˂ʶ˕ʹ ˍˇˎ ɲɿʆΣ ˈˋˇ ˁʰʽ ˃ʶ 

ˍʽˌ ˋˎʴˁ˂ʾ˄ˇˎˋʶˌ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˍ˖˄ ʰ˄ʰ˂ˎˍ˗˄ ˍˇˎ .ƭƻƻƳōŜǊƎΦ  

¶ ɳ˄ʻʰˊˊˎ˄ˍʽˁʺ ʷ˄ʵʶʽ˅ʹ ʴʽʰ ˍʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹˌ ˍˇˎ ˋˍˈ˔ˇˎ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʹ 

ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˇˏ ɮɳʃ ˍˇ ɮ˘ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмт ˁʰˍʱ сΣф҈ ˋʶ ʶˍʺˋʽʰ 

ʲʱˋʹ όɲ˘ ˍˊʾ˃Φ мсΥ сΣу҈ύ όɱˊʱ˒ʹ˃ʰ мпύΦ ɶ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹΣ ˖ˋˍˈˋˇΣ ˍ˖˄ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ˋˍˇʽπ

˔ʶʾ˖˄ ʵʶ˄ ʺˍʰ˄ ˇ˃ˇʽˈ˃ˇˊ˒ʹΥ ʹ ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁʺ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ˋʶ ʶˍʺˋʽʰ 

ʲʱˋʹ ˁʰˍʱ сΣу҈ όɲ˘ ˍˊʾ˃Φ мсΥ сΣм҈ύΣ ˇʽ ˂ʽʰ˄ʽˁʷˌ ˉ˖˂ʺˋʶʽˌ ˁʰˍʱ млΣл҈ όɲ˘ ˍˊʾ˃Φ 

мсΥ млΣс҈ύ ˁʰʽ ˇʽ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˋʶ ˉʱʴʽʰ όʶˁˍˈˌ ʰˎˍ˗˄ ˍ˖˄ ˄ˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄ ˍˇˎ ʰʴˊˇπ

ˍʽˁˇˏ ˍˇ˃ʷʰύ ˁʰˍʱ фΣн҈ όнлмсΥ уΣм҈ύΦ ɾʾʰ ˉˊ˗ˍʹ -ʻʶˍʽˁʺ- ̫˄ʵʶʽ˅ʹ ʴʽʰ ˍˇ ˉˊˇˋʶπ

˔ʷˌ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʹ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ˁʰˍʱ ˍˇ ɮ˘ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмт ˍˇˎ ˉˊˈʵˊˇπ

˃ˇˎ ʵʶʾˁˍʹ /ŀƛȄƛƴ taL ˋˍʹ ˃ʶˍʰˉˇʾʹˋʹ ˋˍˇ ˋˎʴˁˊʽˍʽˁʱ ˎ˕ʹ˂ˈ ʶˉʾˉʶʵˇ ˍˇˎ  

ɲ˘ ˍˊʽ˃ʺ˄ˇˎ ˍˇˎ нлмс όрмΣоύΣ ˉˇˎ ˋˎ˄ʽˋˍʱ ˍˇ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊˇ ʰˉˈ ˍˇ ɮ˘ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ  

ˍˇˎ нлмоΦ  

¶ ʆʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰΣ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ʵʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ ʷˍˇˎˌ ˁʰˍʰʴˊʱ˒ʹˁʶ ˍʱˋʹ ˋˍʰʻʶˊˇˉˇʾʹˋʹˌ 

ˍʹˌ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰˌ ˍˇˎ ʴˇˎʱ˄ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʰ ˍˊʾʰ ʶˉʽ˂ʶʴ˃ʷ˄ʰ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶπ

ʸʰ ˁʰ˂ʰʻʽˇˏ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʱˍ˖˄ όʊʶʲˊΦ мтκɲʶˁΦ мсΥ -мΣн҈ ʷ˖ˌ ҌлΣол҈ ʰ˄ʱ˂ˇʴʰ ˍˇ 

ˁʰ˂ʱʻʽ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʱˍ˖˄ύΦ ɳˉˇ˃ʷ˄˖ˌΣ ʰ˃ʲ˂ˏ˄ʻʹˁʶ ʹ ˉʾʶˋʹ ʴʽʰ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˃ʶʾ˖ˋʹ 

ˍ˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʵʽʰʻʶˋʾ˃˖˄ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ˋˍʹˊʽ˔ʻʶʾ ˍˇ ʶʴ˔˗ˊʽˇ ˄ˈ˃ʽπ

ˋ˃ʰ ˁʰʽ ˄ʰ ˃ʹ˄ ˉ˂ʹʴˇˏ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˇʽ ʶ˅ʰʴ˖ʴʷˌ όʰˉˈ ˍˇ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ˇ ˁˈˋˍˇˌ ˍ˖˄ 

ʶʽˋʰʴˈ˃ʶ˄˖˄ ˉˊ˗ˍ˖˄ ˎ˂˗˄ύ ˁʰʽ ˁʰˍʱ ˋˎ˄ʷˉʶʽʰ ˇ ˊˎʻ˃ˈˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ 

˄ʰ ˃ʹ˄ ʶˉʽˍʰ˔ˎ˄ʻʶʾ ˇ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ όɾʱˊΦ мтΥ ˋˍˇ лΣф҈ύΦ ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰΣ ˍʰ ˋˎ˄ʰ˂π

˂ʰʴ˃ʰˍʽˁʱ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ˍʹˌ ɼʾ˄ʰˌ ˋˎˊˊʽˁ˄˗ʻʹˁʰ˄ ˍˇ ɮ˘ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмт ˁʰˍʱ 

˃ˈ˂ʽˌ Ϸ-мΣп ʵʽˋΦ ʷ˄ʰ˄ˍʽ Ϸ-мррΣф ʵʽˋΦ ˍˇ ɲ˘ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмс όɱˊʱ˒ʹ˃ʰ мрύ ˁʰʽ ˍˇ 

ʴˇˎʱ˄ ʰ˄ʰˍʽ˃ʺʻʹˁʶ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ ʵˇ˂ʰˊʾˇˎ ˁʰˍʱ ˉʶˊʾˉˇˎ лΣу҈ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʰ 

ˍʷ˂ʹ ɲʶˁʶ˃ʲˊʾˇˎ ˍˇˎ нлмс όɲʶˁΦ мсκʅʶˉˍΦ мсΥ ʵʽˇ˂ʾˋʻʹˋʹ пΣм҈ύΦ  

ɱʄɮʊɶɾɮ мо 
ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ɮɳʃ ϧ ɲʶʾˁˍʹˌ ʆʱ˄ˁʰ˄ 

ʃʹʴΥ̋ 5ŀǘŀǎǘǊŜŀƳ μ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ  
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ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ɮɳʃ όʶˍʺˋʽˇˌ ˊˎʻ˃ˈˌ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺˌύ όɮύ
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ɱʄɮʊɶɾɮ мп 
ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ɮɳʃ  

ʃʹʴΥ̋ 5ŀǘŀǎǘǊŜŀƳ μ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ  
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ʃˊʰʴ˃Φ ɮɳʃ ό҈ ʶˍʺˋʽʰ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺύόɲύ

ɱʄɮʊɶɾɮ мр 
ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁʱ ɲʽʰʻʷˋʽ˃ʰ όˋʶ ʵʽˋΦ Ϸύ 

ʃʹʴΥ̋ 5ŀǘŀǎǘǊŜŀƳ μ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ  
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мп                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

¶ ʍˋˍˈˋˇΣ ʹ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ʰˏ˅ʹˋʹ όˁʰˍʱ лΣнр ˃ΦʲΦ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ ʶˉʽˁˊʰˍʷˋˍʶπ

ˊˇ ˋʶ˄ʱˊʽˇύ ˍˇˎ ˉʰˊʶ˃ʲʰˍʽˁˇˏ ʶˉʽˍˇˁʾˇˎ ˍʹˌ CŜŘ ʻʰ ˁʰˍʰˋˍʺˋʶʽ ʶ˂ˁˎˋˍʽˁˈˍʶπ

ˊʶˌ ˍʽˌ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˋʶ ʵˇ˂ʱˊʽʰΦ ʅˎ˄ʶˉ˗ˌΣ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ˄ ˄ʰ ʶ˄ʽˋ˔ˎʻʶʾ ʹ ˉʾʶˋʹ 

ˋˍˇ ʴˇˎʱ˄Φ  

¶ ʃˊˇˌ ˍʹ˄ ʾʵʽʰ ˁʰˍʶˏʻˎ˄ˋʹ ˋˎ˄ʹʴˇˊʶʾΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ʷ˄ʵʶʽ˅ʹ ʴʽʰ ˍˇ ˃ʷʴʶʻˇˌ ˍˇˎ 

ˎˉʶˊʵʰ˄ʶʽˋ˃ˇˏ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ ˉˊˇʲ˂ʹ˃ʱˍ˖˄ ˍʹˌ ɼʾ˄ʰˌ ˋˎ˄ʽˋˍʱ ʹ 

ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˍˇˎ ˂ˈʴˇˎ ˍʹˌ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺˌ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹˌ ˍʹˌ ˁʽ˄ʶʸʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˖ˌ 

ˉˊˇˌ ˍʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁʱ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ όʲʱˋʶʽ ˍˇˎ ɹʰ˄Φ ˍˇˎ нллоύΦ ʅˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ 

ˍˇ˄ ɾʱˊˍʽˇ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋˍʽˌ оΣуо ˒ˇˊʷˌ όҌмс ˃ΦʲΦ ˋʶ ˋˏʴˁˊʽˋʹ ˃ʶ ˍˇ˄ ɲʶπ

ˁʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлмсύΦ ɮ˂˂ʱ ˁʰʽ ˇ ˂ˈʴˇˌ ˍʹˌ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱˌ ˔ˊʺ˃ʰˍˇˌ όʲʱˋʶʽ ˍˇˎ 

ˇˊʽˋ˃ˇˏ ɾнύ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁʱ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋˍʽˌ тΣто 

˒ˇˊʷˌ όҌом ˃ΦʲΦ ˋʶ ˋˏʴˁˊʽˋʹ ˃ʶ ˍˇ˄ ɲʶˁʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлмсΣ ˃ʹ˄ʽʰʾʰ ʰˏ˅ʹˋʹ 

ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʹ ʰˉˈ ˍˇ ˃ʷˋˇ˄ ˈˊˇ ˍ˖˄ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾ˖˄ мр ʶˍ˗˄ ˉˇˎ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ʶˍʰʽ 

ˋˍʽˌ -лΣс ˃ΦʲΦύ όɱˊʱ˒ʹ˃ʰ мсύΦ   

¶ ʅˎ˃ˉʶˊʰˋ˃ʰˍʽˁʱΣ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˇːˉˈʻʶˋʹ ˈˍʽ ʹ ʰ˃ʶˊʽˁʰ˄ʽˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ʰˉʷ˄ʰ˄ˍʽ 

ˋˍʰ ˁʽ˄ʶʸʽˁʱ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ ʵʶ˄ ʻʰ ˃ʶˍʰʲ˂ʹʻʶʾ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱΣ ʵʶ˄ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶ ˍˇ 

нлмт ˇˎˋʽʰˋˍʽˁʷˌ ʵʽʰ˒ˇˊˇˉˇʽʺˋʶʽˌ ˋˍʹ˄ ʰˁˇ˂ˇˎʻˇˏ˃ʶ˄ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˉˇ˂ʽπ

ˍʽˁʺΣ ʶ˄˗ ˇ ˊˎʻ˃ˈˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ˁʽ˄ʹʻʶʾ ˉʶˊʾ ˍˇ сΣр҈Φ ʍˋˍˈˋˇΣ 

ʵʶ˄ ʰˉˇˁ˂ʶʾʶˍʰʽ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˋˎˊˊʾˁ˄˖ˋʹ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʵʽʰʻʶˋʾ˃˖˄ 

ˋˍʹ˄ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˉˇˎ ʶ˄ʽˋ˔ˎʻʶʾ ʹ ˉʾʶˋʹ ˋˍˇ ʴˇˎʱ˄ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʰˉˇ˒ʶˎπ

˔ʻʶʾ ʶ˄ˍˇ˄ˈˍʶˊʹ ʵʽˇ˂ʾˋʻʹˋʺ ˍˇˎ ʰˉˈ ˍˇ ʶˉʽʻˎ˃ʹˍˈΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ˇ ˉˊˇπ

ʲ˂ʹ˃ʰˍʽˋ˃ˈˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʷ˂˂ʶʽ˕ʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺˌ ˉˊˇˈʵˇˎ ˋˍʹ˄ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˗ˉʽˋʹ ˍ˖˄ 

ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ ˉˊˇʲ˂ʹ˃ʱˍ˖˄ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΦ   

 

нΦс ʄ˖ˋʾʰ 

¶ ʆˇ нлмсΣ ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˋˎˊˊʽˁ˄˗ʻʹˁʶΣ ˈˉ˖ˌ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈˍʰ˄Σ ˃ʶ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʹ ʷ˄ˍʰˋʹΣ ˁʰʽ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ˍˇ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ɮɳʃ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ 

лΣн҈ ʶˍʹˋʾ˖ˌ ʰˉˈ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ нΣу҈ ˍˇ нлмрΦ ɶ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ 

ʶ˅ʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˄ʰ ˎˉˇˋˍʹˊʾʸʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʽˌ ˁʰʻʰˊʷˌ ʶ˅ʰʴ˖ʴʷˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ˋˎ˄ʷʲʰ˂ʰ˄ 

ʻʶˍʽˁʱ ˋˍˇ ɮɳʃΣ ʶ˄˗ ʰ˄ˍʾʻʶˍʰ ʹ ʶʴ˔˗ˊʽʰ ʸʺˍʹˋʹ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ˋʶ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ˉʶˊʽˇ˔ʺΦ 

ʆʰ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ˎˉˇʵʶʽˁ˄ˏˇˎ˄ ˈˍʽ ˍˇ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁˈ ˁʶ˄ˈ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʵʽʶˎˊˏ˄ʶπ

ˍʰʽ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖Φ 

¶ ɶ ʵʽʶˏˊˎ˄ˋʹ ˍˇˎ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽˁˇˏ ˁʶ˄ˇˏ ʶˁˍʽ˃ʱˍʰʽ ˈˍʽ ʻʰ ˋˎ˃ʲʱ˂ʶʽ ˋˍʹ˄ ʶˉʽˍʱπ

˔ˎ˄ˋʹ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍ˖˄ ˍʽ˃˗˄ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ ˍˊʷ˔ˇ˄ˍˇˌ ʷˍˇˎˌΣ ʶ˄˗ ʰ˄ˇʾπ

ʴʶʽ ˍˇ ʵˊˈ˃ˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˔ʰ˂ʱˊ˖ˋʹ ˍʹˌ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌΦ 

¶ ɱʽʰ ˍˇ нлмтΣ ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ˋʹ˃ʶʽ˗ˋʶʽ ʻʶˍʽˁˈ ˊˎʻπ

˃ˈ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ʵˏˇ ˔ˊˈ˄ʽʰ ˏ˒ʶˋʹˌ ˁʰʽ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰ ˍˇ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ɮɳʃ ˉˊˇʲ˂ʷπ

ˉʶˍʰʽ ˄ʰ ʰˎ˅ʹʻʶʾ ˁʰˍʱ мΣн҈Φ 

¶ ʁʽ ˉˊˈʵˊˇ˃ˇʽ ʵʶʾˁˍʶˌ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˋʹ˃ʰˍˇʵˇˍˇˏ˄ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ˍˇˎˌ ʵˏˇ ˉˊ˗ˍˇˎˌ ˃ʺ˄ʶˌ ˍˇˎ ʷˍˇˎˌ ˇʽ ˂ʽʰ˄ʽˁʷˌ ˉ˖˂ʺˋʶʽˌ 

ˋˎˊˊʽˁ˄˗ʻʹˁʰ˄ ˃ʶ ˃ʽˁˊˈˍʶˊʹ ʷ˄ˍʰˋʹΦ ɶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˉˇˎ ˉʰˊʰˍʹˊʺʻʹˁʶ ˋˍˇ˄ ʵʶʾˁˍʹ 

ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁʺˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺˌ ʶˁˍʽ˃ʱˍʰʽ ˈˍʽ ʺˍʰ˄ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ˁʰʽ ʵʶ˄ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˋʶ ʰ˄ˍʽπ

ˋˍˊˇ˒ʺ ˍʹˌ ʻʶˍʽˁʺˌ ˍʱˋʹˌ ˍˇ ˍˊʷ˔ˇ˄ ʷˍˇˌΦ  

¶ ʆˇ˄ ɾʱˊˍʽˇΣ ʹ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ʄ˖ˋʾʰˌ ˃ʶʾ˖ˋʶ ˍˇ ˉʰˊʶ˃ʲʰˍʽˁˈ ʶˉʽˍˈˁʽˇ 

ˁʰˍʱ нр ˃ˇ˄ʱʵʶˌ ʲʱˋʹˌ ˋˍˇ фΣтр҈Σ ˅ʶˁʽ˄˗˄ˍʰˌ ʷ˄ʰ˄ ˁˏˁ˂ˇ ˔ʰ˂ʱˊ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ˉˇ˂ʽπ

ˍʽˁʺˌΦ  

¶ ʅˍˇ˄ ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈ ˍˇ˃ʷʰΣ ˍˇ ʽˋˇʸˏʴʽˇ ˍˊʶ˔ˇˎˋ˗˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˗˄ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ˉʰˊʰπ

˃ʶʾ˄ʶʽ ˉ˂ʶˇ˄ʰˋ˃ʰˍʽˁˈ ˍʰ ʶˉˈ˃ʶ˄ʰ ʷˍʹΣ ˁʰʻ˗ˌ ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ˃ʶ ʶ˅ʰʴ˖π

ʴʽˁˈ ˉˊˇˋʰ˄ʰˍˇ˂ʽˋ˃ˈΦ   

 

 

ɱʄɮʊɶɾɮ мс 
ʃˊˇˋ˒ˇˊʱ ˔ˊʺ˃ʰˍˇˌ ϧ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁʺ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ 

ʃʹʴʺΥ ¢w 5ŀǘŀǎǘǊŜŀƳΣ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ 
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ʃˊˇˋ˒ˇˊʱ ˔ˊʺ˃ʰˍˇˌ ɾнκˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁʱ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ɼʾ˄ʰˌ όA)

ʅˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁʺ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ ʴˇˎʱ˄-Ϸ όɲύ

ʃʹʴΥ̋ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ  

ɱʄɮʊɶɾɮ мт 
ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ɮɳʃ ˁʰʽ ˍʽ˃ʺ ˉʶˍˊʶ˂ʰʾˇˎ 



мр                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

нΦт ɰˊʰʸʽ˂ʾʰ 

¶ ʃʰˊʱ ˍʰ ʰˉˇʵˎ˄ʰ˃˖˃ʷ˄ʰ ˃ʶʴʷʻʹ ˍ˖˄ ˉˊˈʵˊˇ˃˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ʴʽʰ ˍˇ˄ ɹʰ˄ˇˎʱˊʽˇΣ 

ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʵʶʾ˔˄ʶʽ ˍʰ ˉˊ˗ˍʰ ˋʹ˃ʱʵʽʰ ˉʽʻʰ˄ʺˌ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹˌ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ мм ˍˊʾ˃ʹ˄ʰ ˉˊ˖ˍˇ˒ʰ˄ˇˏˌ ˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽʰˌ ˏ˒ʶˋʹˌΦ 

ʍˋˍˈˋˇΣ ʹ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ʵʶ˄ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˉʰˊʰˍʶˍʰ˃ʷ˄ʹΣ 

ˁʰʻ˗ˌ ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʶ˅ʰˁˇ˂ˇˎʻʶʾ ˄ʰ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸʶʽ ʽˋ˔ˎˊʷˌ ˉʽʷˋʶʽˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹΣ ˍʹ˄ ʰˉˇʵˎ˄ʰ˃˖˃ʷ˄ʹ ʰʴˇˊʱ ʶˊʴʰˋʾʰˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ 

ʶ˅˖ˍʶˊʽˁʺ ʸʺˍʹˋʹΣ ˍʰ ˎ˕ʹ˂ʱ ʶˉʾˉʶʵʰ ˔ˊʶ˗˄ ˍ˖˄ ˄ˇʽˁˇˁˎˊʽ˗˄Σ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʰʲʷʲʰʽʹ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˋˍʰʻʶˊˈˍʹˍʰΦ 

¶ ɱʽʰ ˍˇ нлмтΣ ˍˇ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ɮɳʃ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˋʶ ʻʶˍʽˁʺ ˉʶˊʽˇ˔ʺ 

˃ʶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˁʰˍʱ лΣс҈ ʶˍʹˋʾ˖ˌ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˋˎˊˊʾˁ˄˖ˋʹ ˍʰ ʵˏˇ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʰ ʷˍʹ 

ˁʰˍʱ оΣс҈ ˁʰʽ оΣу҈ ˍˇ нлмс ˁʰʽ нлмр ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ 

¶ ʆˇ˄ ɮˉˊʾ˂ʽˇΣ ʹ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɰˊʰʸʽ˂ʾʰˌ ʶˉʽˍʱ˔ˎ˄ʶ ˍʹ ˔ʰ˂ʱˊ˖ˋʹ ˍʹˌ 

˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ˃ʶ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ˉʰˊʶ˃ʲʰˍʽˁˇˏ ʶˉʽˍˇˁʾˇˎ 

ˁʰˍʱ млл ˃ˇ˄ʱʵʶˌ ʲʱˋʹˌ ˋˍˇ ммΣнр҈Φ ɮ˄ʰ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶΣ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˔ʰ˂ʱˊ˖ˋʹ ˍʹˌ 

ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ ʶ˄ˍˈˌ ˍˇˎ ʷˍˇˎˌ ˃ʶ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ʶˉʽˍˇˁʾˇˎΦ  

¶ ɰʰˋʽˁʺ ˉˊˈˁ˂ʹˋʹ ʴʽʰ ˍʹ ˔˗ˊʰ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ʱ˃ʶˋʹ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʹ ˍ˖˄ ʵʽʰˊʻˊ˖ˍʽˁ˗˄ 

˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄ ˉˇˎ ˅ʶˁʾ˄ʹˋʶ ʰˉˈ ˍˇ нлмсΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʹ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ ˍ˖˄ ʵʹπ

˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˉ˂ʶˇ˄ʰˋ˃ʱˍ˖˄ ˃ʷˋʰ ˋˍʹ˄ ʶˉˈ˃ʶ˄ʹ ʵʽʶˍʾʰ ˉˇˎ ʰ˄ʰˁˇʾ˄˖ˋʶ ʹ 

ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˍˇ˄ ɮˉˊʾ˂ʽˇΦ 

¶ ɶ ˋ˖ˊʶˎˍʽˁʺ ʰ˄ˇʵʽˁʺ ˍʱˋʹ ˍ˖˄ ˉ˂ʶˇ˄ʰˋ˃ʱˍ˖˄ ˍˇˎ ʶ˃ˉˇˊʽˁˇˏ ʽˋˇʸˎʴʾˇˎΣ ʹ 

ˇˉˇʾʰ ˉʰˊʰˍʹˊʶʾˍʰʽ ˍˇˎˌ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾˇˎˌ мн ˃ʺ˄ʶˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰ˄ˍʽˋˍˊʰ˒ʶʾ 

ʰˉˈ ˍʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˍˇˎ ˄ˇ˃ʾˋ˃ʰˍˇˌ ˋʶ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˇˏˌ ˈˊˇˎˌ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ 

˅ʶˁʽ˄ʺˋʶʽ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʊʶʲˊˇˎʱˊʽˇ ˍˇˎ нлмсΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʰ ˋʹ˃ʱʵʽʰ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹˌ 

ˍʹˌ  ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌΦ 

 

нΦу ɹ˄ʵʾʰ 

¶ ʆˇ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ɮɳʃ ˍˇ ˍʷˍʰˊˍˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмс ʰ˄ʺ˂ʻʶ ˋˍˇ тΣл҈ ʶˍʹˋʾ˖ˌ 

ʰˉˈ тΣп҈ ˍˇ ˍˊʾˍˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˁʰʽ сΣф҈ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇ нлмрΣ ʶ˄˗ ˋʶ 

ˍˊʽ˃ʹ˄ʽʰʾʰ ʲʱˋʹ ˍˇ ɮɳʃ ʶˉʽʲˊʰʵˏ˄ʻʹˁʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˃ʶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˁʰˍʱ лΣс҈ ˍˇˎˌ 

ˍˊʶʾˌ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾˇˎˌ ˃ʺ˄ʶˌ ˍˇˎ нлмс ʰˉˈ уΣо҈ ˍˇ ˍˊʾˍˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇΦ  

¶ ʆʰ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˉˊˇˋʵʾʵˇˎ˄ ʻʶˍʽˁˈˍʶˊʹ -ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʹ- ʁ ʽˁˈ˄ʰ 

ʴʽʰ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˍʹˌ ɹ˄ʵʾʰˌ ˋʶ ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰ ˍʹˌ ˅ʰ˒˄ʽˁʺˌ ʰˉˈ˒ʰˋʹˌ ˍʹˌ ˁˎʲʷˊπ

˄ʹˋʹˌ ˍˇ˄ ɿˇʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлмс ʴʽʰ ʰˉˈˋˎˊˋʹ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ˔ʰˊˍˇ˄ˇ˃ʽˋ˃ʱˍ˖˄ 

ʰ˅ʾʰˌ Lbw рлл ˁʰʽ Lbw мΣлллΣ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ˁʰʽ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ 

ˍˇ ус҈ ˍˇˎ ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍʹˌ ʰ˅ʾʰˌ ˍ˖˄ ˔ʰˊˍˇ˄ˇ˃ʽˋ˃ʱˍ˖˄ ˋʶ ˁˎˁ˂ˇ˒ˇˊʾʰΦ ʅˁˇˉˈˌ 

ˍʹˌ ˁʾ˄ʹˋʹˌ ʰˎˍʺˌ ʺˍʰ˄ ˄ʰ ˉʶˊʽˇˊʽˋˍʶʾ ʹ ˉʰˊʰˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˋˍʹ ˔˗ˊʰ ˁʰʽ ˄ʰ 

ˋˍʰ˃ʰˍʺˋʶʽ ʹ ˔ˊʹ˃ʰˍˇʵˈˍʹˋʹ ˍʹˌ ˍˊˇ˃ˇˁˊʰˍʾʰˌΦ ɳ˄ˍˇˏˍˇʽˌΣ ʹ ˅ʰ˒˄ʽˁʺ ʰˎˍʺ 

ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˇʵʺʴʹˋʶ ˋʶ ʷ˄ˍˇ˄ʹ ʷ˂˂ʶʽ˕ʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰˌΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˈ˃˖ˌ ˈˉ˖ˌ ˒ʰʾπ

˄ʶˍʰʽ ʾˋ˔ˎˋʶ ʴʽʰ ˃ʽˁˊˈ ˔ˊˇ˄ʽˁˈ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ˁʰʽ ʵʶ˄ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˉ˂ʷˇ˄ ˄ʰ ˋˎ˃ʲʱπ

˂ʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰΦ 

¶ ʁʽ ˉˊˈʵˊˇ˃ˇʽ ʵʶʾˁˍʶˌ ˍʹˌ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΣ ˈˉ˖ˌ ʹ ˃ʶˍʰˉˇʾʹˋʹΣ ˇʽ 

ˉ˖˂ʺˋʶʽˌ ʰˎˍˇˁʽ˄ʺˍ˖˄Σ ˍˇ taLΣ ʹ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺ ˔ʱ˂ˎʲʰ ˁʰʽ ʹ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹ 

ˉˊˇʿˈ˄ˍ˖˄ ˉʶˍˊʶ˂ʰʾˇˎ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɲʶˁʷ˃ʲˊʽˇ ˍˇˎ нлмс ʶʾˍʶ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˉʰˊʰ˃ʶʾπ

˄ʶʽ ˋˍʰʻʶˊˇʾ ʶʾˍʶ ˄ʰ ʰ˄ʰˁʱ˃ˉˍˇˎ˄Φ 

¶ ɱʽʰ ˍˇ ɲʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ɴˍˇˌ нлмтΣ ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ 

ʰˎ˅ʹʻʶʾ ˃ʶ ˃ʽˁˊˈˍʶˊʹ ʷ˄ˍʰˋʹ ˋˍˇ тΣл҈ ʶˍʹˋʾ˖ˌ ʰˉˈ тΣф҈ ˍˇ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ˇ 

ʷˍˇˌΣ ʶ˄˗ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰ˄ʰˁʱ˃˕ʶʽ ˍʰ ʶˉˈ˃ʶ˄ʰ ʵˏˇ ʷˍʹΦ 

¶ ʁ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶ˄ʽˋ˔ˎʻʶʾ ˍˇˎˌ ʶˉˈ˃ʶ˄ˇˎˌ ˃ʺ˄ʶˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ʹ 

ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˍʹˌ ʰˉˈˋˎˊˋʹˌ ˍ˖˄ ˔ʰˊˍˇ˄ˇ˃ʽˋ˃ʱˍ˖˄ ˋˍʽˌ ˍʽ˃ʷˌ ˍ˖˄ ˍˊˇ˒ʾ˃˖˄ ʻʰ 

ˎˉˇ˔˖ˊʺˋʶʽ ˁʰʽ ʹ ˍʽ˃ʺ ˉʶˍˊʶ˂ʰʾˇˎ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰˎ˅ʹʻʶʾΦ 

ʃʹʴΥ̋ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ  

ɱʄɮʊɶɾɮ му 
ʃˊˈʵˊˇ˃ˇˌ ɲʶʾˁˍʹˌ ˁʰʽ ʃ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ 

ʃʹʴΥ̋ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ  

ɱʄɮʊɶɾɮ мф 
ʃˊˈʵˊˇ˃ˇˌ ɲʶʾˁˍʹˌ ˁʰʽ ʃ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ 



мс                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

нΦт ɳ˂˂ʱʵʰ 

¶ I ̌ʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˍˇ нлмс ʵʶ˄ ˁʰˍʱ˒ʶˊʶ ˄ʰ ʰ˄ʰˁˍʺˋʶʽ ˍʹ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺ ˍʹˌ ˁʰʽ ˄ʰ 

ʶˉʰ˄ʷ˂ʻʶʽ ˋʶ ʻʶˍʽˁˇˏˌ ˊˎʻ˃ˇˏˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌΣ ˖ˋˍˈˋˇ ˋʶ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ʶˉʾπ

ˉʶʵˇ ˉʷˍˎ˔ʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ʷˌ ˉ˂ʶˈ˄ʰˋ˃ʰ ʴʶ˄ʽˁʺˌ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌΦ   

¶ ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰΣ ˍˇ нлмсΣ ˃ʶ ʲʱˋʹ ˍʰ ʶˉˇ˔ʽˁʱ ʶ˅ˇ˃ʰ˂ˎ˃ʷ˄ʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰΣ ʹ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˁʽ˄ʺʻʹˁʶ ˃ʶ ˇˊʽʰˁʱ ʰˊ˄ʹˍʽˁˈ ˊˎʻ˃ˈ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ -лΣм҈  όнлмрΥ  -

лΣо҈ύΣ ˁʰʻ˗ˌ ˏˋˍʶˊʰ ʰˉˈ ˍʹ ʻʶˍʽˁʺ ˉˇˊʶʾʰ ˍˇ ɰΩ ˁh ʽ ˍˇ ɱΩ о˃ʹ˄ˇΣ ˍˇ ɲΩ о˃ʹ˄ˇ 

ˍˇˎ ʷˍˇˎˌ ˍˇ ɮɳʃ ˎˉˇ˔˗ˊʹˋʶ ˋʶ ˍˊʽ˃ʹ˄ʽʰʾʰ ʲʱˋʹ ˁʰˍʱ -мΣн҈Φ  ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʽˌ 

ʲʰˋʽˁʷˌ ˋˎ˄ʽˋˍ˗ˋʶˌ ˍˇˎ ɮɳʃΣ ˍˇ нлмс ʻʶˍʽˁʺ ʺˍʰ˄ ʹ ˋˎ˃ʲˇ˂ʺ ˍʹˌ ʶʴ˔˗ˊʽʰˌ 

ʸʺˍʹˋʹˌΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍʹˌ ʽʵʽ˖ˍʽˁʺˌ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹˌΦ ʍˋˍˈˋˇΣ ˍˇ 

ʶ˅˖ˍʶˊʽˁˈ ʶ˃ˉˈˊʽˇ ˋˎ˄ʷʲʰ˂ʶ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱΣ ˁʰʻ˗ˌ ʹ ˉˍ˗ˋʹ ˍ˖˄ ʶ˅ʰʴ˖ʴ˗˄ ˎˉʶˊʷπ

ʲʹ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʶʽˋʰʴ˖ʴ˗˄Φ  

¶ ʅˍʽˌ нм ɮˉˊʽ˂ʾˇˎ ʰ˄ʰˁˇʽ˄˗ʻʹˁʰ˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳɽʅʆɮʆ ˍʰ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ 

ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ нлмо- нлмс ˁʰˍʱ 9{! ςнлмлΦ ¢ƻ нлмс ʶˁˍʽ˃ʱˍʰʽ ˈˍʽ ˋˍʹ ʶ˂˂ʺ˄ʽπ

ˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˉ˂ʶˈ˄ʰˋ˃ʰ ˋˍˇ ʽˋˇʸˏʴʽˇ ʴʶ˄ʽˁʺˌ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˍʹˌ 

ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ лΣт҈ ˍˇˎ ɮɳʃ ˁʰʽ ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ʷˌ ˉ˂ʶˈ˄ʰˋ˃ʰ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ оΣф҈ ˍˇˎ 

ɮɳʃΦ ɾʹ ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˎˉˈ˕ʹ ˍʹ˄ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˎˉˇˋˍʺˊʽ˅ʹ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰπ

ˍˇˉʽˋˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄Σ ˍˇ ˉ˂ʶˈ˄ʰˋ˃ʰ ˍˇˎ нлмс ʶ˃˃ʷ˄ʶʽ ˋˍˇ лΣт҈ ʷ˄ʰ˄ˍʽ 

ʶ˂˂ʶʾ˃ʰˍˇˌ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ ςоΣн҈ ˍˇˎ ɮɳʃ ˍˇ нлмр ˁʰʽ ςоΣт҈ ˍˇ нлмпΣ ʶ˄˗ ˍˇ 

ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ʷˌ ˉ˂ʶˈ˄ʰˋ˃ʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋˍˇ оΣф҈ ʷ˄ʰ˄ˍʽ лΣп҈ ˍˇ нлмр ˁʰʽ 

лΣо҈ ˍˇ нлмпΦ ɳ˄ˍˇˏˍˇʽˌΣ ˍˇ ʰˁʰʻʱˊʽˋˍˇ ˔ˊʷˇˌ ˍʹˌ ɱʶ˄ʽˁʺˌ ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ʰˎ˅ʺπ

ʻʹˁʶ ˍˇ нлмс ˋˍˇ мтф҈ ˍˇˎ ɮɳʃ ʰˉˈ мттΣп҈ ˍˇ нлмр ˁʰʽ мтфΣт҈ ˍˇ нлмпΦ ɾʶ 

ʲʱˋʹ ˍʹ˄ ˃ʶʻˇʵˇ˂ˇʴʾʰ ˍˇˎ ʃˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʃˇ˂ʽˍʽˁʺˌΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ 

˃ʶ ˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˇʽ ˋˍˈ˔ˇʽ ˉˇˎ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʶˉʽˍˏ˔ʶʽ ʹ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁʺ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹΣ 

ˍˇ ˉˊ˖ˍˇʴʶ˄ʷˌ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ʶˁˍʽ˃ʱˍʰʽ ˋˍˇ пΣн҈ ˍˇˎ ɮɳʃ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʰ˄˗ˍʶˊˇ 

ˍˇˎ ˋˍˈ˔ˇˎ ʴʽʰ лΣр҈ ˍˇˎ ɮɳʃ ˉˇˎ ʶʾ˔ʶ ˍʶʻʶʾΦ            

¶ ʆˇ нлмсΣ ˍˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ʰ˄ʶˊʴʾʰˌ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˋˍˇ ноΣр҈ ʷ˄ʰ˄ˍʽ нпΣф҈ ˍˇ нлмрΣ ˁʰπ

ʻ˗ˌ ˇʽ ʰˉʰˋ˔ˇ˂ˇˏ˃ʶ˄ˇʽ ʰˎ˅ʺʻʹˁʰ˄ ˁʰˍʱ снΣф ˔ʽ˂Φ ʱˍˇ˃ʰ όмΣт҈ύ ˁʰʽ ˇʽ ʱ˄ʶˊʴˇʽ 

˃ʶʽ˗ʻʹˁʰ˄ ˁʰˍʱ ссΣл ˔ʽ˂Φ ʱˍˇ˃ʰ ό-рΣр҈ύΦ  ʆˇ˄ ɹʰ˄ˇˎʱˊʽˇ ˍˇˎ нлмтΣ ˍˇ ˉˇˋˇˋˍˈ 

ʰ˄ʶˊʴʾʰˌΣ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ʶˉˇ˔ʽˁʱ ʵʽˇˊʻ˖˃ʷ˄ʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰΣ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋˍˇ 

ноΣр҈ ʷ˄ʰ˄ˍʽ нпΣо҈ ˍˇ˄ ɹʰ˄ΦΩмс όɲʶˁΦΩмсΥ ноΣр҈ύΦ   

¶ ʆˇ˄ ɮˉˊʾ˂ʽˇΣ ˍˇ LaC ʰ˄ʰʻʶ˗ˊʹˋʶ ˉˊˇˌ ˍʰ ˁʱˍ˖ ˍʹ˄ ʰˊ˔ʽˁʺ ˍˇˎ ˉˊˈʲ˂ʶ˕ʹ 

ʴʽʰ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍˇ нлмтΣ ʶ˄˗ ˉˊˇˌ ʰˎˍʺ ˍʹ˄ ˁʰˍʶˏʻˎ˄ˋʹ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ˁʽ˄ʹπ

ʻʶʾ ˁʰʽ ʹ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ʶˉʽˍˊˇˉʺΦ ɳʽʵʽˁˈˍʶˊʰΣ ˍˇ LaC ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶʽ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍʹˌ 

ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ нΣн҈ όˉˊˈʲ˂ʶ˕ʹ ʁˁˍΦΩмсΥ нΣу҈ύΣ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ ˉˇˎ ʵʽʰˍʹˊʶʾˍʰʽ ʻʶˍʽπ

ˁˈˍʶˊʹ ˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˗˄ ˃ʰˌ ʴʽʰ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ лΣт҈Φ ʅʹ˃ʶʽ˗π

˄ˇˎ˃ʶ ˈˍʽ ˍˇ ʰˊ˄ʹˍʽˁˈ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍˇˎ ɮɳʃ ˋˍʰ ˍʷ˂ʹ ˍˇˎ нлмс ˇʵʹʴʶʾ ˋʶ 

˃ʶˍʰ˒ˇˊʱ ʰˊ˄ʹˍʽˁˇˏ ŎŀǊǊȅ ƻǾŜǊ ŜũŜŎǘ ˍʹˌ ˍʱ˅ʶ˖ˌ ˍˇˎ -лΣс ˍˇ нлмтΣ ʶ˄˗ ˉʰπ

ˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ ʹ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˄ʷ˖˄ ˃ʷˍˊ˖˄ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˉˊˇˋʰˊ˃ˇʴʺˌ ˋʶ ˋˎ˄π

ʵˎʰˋ˃ˈ ˃ʶ ˍʹ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʹ ˍ˖˄ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˋʶ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍʹˌ 

ʵʶˏˍʶˊʹˌ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ʶˁ ˄ʷˇˎ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰˌΣ ˎˉˇ˄ˇ˃ʶˏπ

ˇˎ˄ ˍʽˌ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ʴʽʰ ˍˇ ˍˊʷ˔ˇ˄ ʷˍˇˌΦ ɶ ˉˊ˗ˍʹ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ ˍˇˎ 

ɮɳʃ ʴʽʰ ˍˇ !Ω ̱́ ʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмт ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʵʹ˃ˇˋʽˇˉˇʽʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍʹ˄ 

ɳɽʅʆɮʆ ˋˍʽˌ мр ɾʰˀˇˎ ˁʰʽ ˄ʰ ˉˊˇˋʵʽˇˊʾˋʶʽ ˃ʶ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ˋʰ˒ʺ˄ʶʽʰ ˍʹ˄ 

ˁʰˍʶˏʻˎ˄ˋʹ ˍ˖˄ ˉˊˇʲ˂ʷ˕ʶ˖˄ ʴʽʰ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍˇˎ ʷˍˇˎˌΦ 

¶ ɳ˄ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽ ˍ˖˄ ˋˎʸʹˍʺˋʶ˖˄ ˃ʶ ˍˇˎˌ ʻʶˋ˃ˇˏˌ ʴʽʰ ˍʰ ʰ˄ˇʽ˔ˍʱ ʻʷ˃ʰˍʰ ˍʹˌ ʰ˅ʽˇπ

˂ˈʴʹˋʹˌΣ ˍˇ ʶ˂˂ʹ˄ʽˁˈ ʸʺˍʹ˃ʰ ˁˎˊʽʰˊ˔ʶʾ ˋˍˇ ˉˊˇˋˁʺ˄ʽˇΦ ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ˍˇˎ ˍʶ˂ʶˎπ

ˍʰʾˇˎ 9ǳǊƻƎǊƻǳǇ ˍʹˌ тʹˌ ɮˉˊʽ˂ʾˇˎ ˋˎ˃˒˖˄ʺʻʹˁʰ˄ ˇʽ ˁʰˍʶˎʻˏ˄ˋʶʽˌ ˍ˖˄ ʲʰˋʽπ

ˁ˗˄ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄ ˖ˌ ˉˊˇˌ ˍˇ ˏ˕ˇˌ ˁʰʽ ˍˇ˄ ˔ˊˇ˄ʽˁˈ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ 

ˍˇˎˌΦ ɾʶ ʲʱˋʹ ˍʹ˄ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰ ˉˊˇˋʵʽˇˊʾˋˍʹˁʶ ʷ˄ʰ ˉʰˁʷˍˇ ˃ʷˍˊ˖˄ 

ˏ˕ˇˎˌ н҈ ˍˇˎ ɮɳʃΣ ʶˁ ˍˇˎ ˇˉˇʾˇˎ м҈ ˍˇˎ ɮɳʃ ʴʽʰ ˍˇ нлмфΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʻʰ ʰ˒ˇπ

ˊʱ ˁˎˊʾ˖ˌ ˍʽˌ ˋˎ˄ˍʱ˅ʶʽˌ ˁʰʽ м҈ ˍˇˎ ɮɳʃ ʴʽʰ ˍˇ нлнлΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʻʰ ʰ˒ˇˊʱ ˁˎˊʾπ

˖ˌ ˍʹ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʾʰ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌΦ ʆʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰΣ ʰˉˇ˒ʰˋʾˋˍʹˁʶ ʹ ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰ 

˄ˇ˃ˇʻʷˍʹˋʹˌ ʰ˄ˍʽ˃ʷˍˊ˖˄ ˎˉˈ ˍʹ˄ ˉˊˇːˉˈʻʶˋʹ ˈˍʽ ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˁʰʽ ˍʰ ʵʹ˃ˇˋʽπ

ʃʹʴΥ̋ ɳɽʅʆɮʆμ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ 

ɱʄɮʊɶɾɮ нл 
ʃˊʰʴ˃ʰˍʽˁˈ ɮɳʃ ό҈ ˊˎʻ˃ˈˌ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺˌύ  
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ɮɳʃ ˋʶ ˋˍʰʻʶˊʷˌ ˍʽ˃ʷˌ όˍˊʽ˃ʹ˄ʽʰʾʰ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺύ

ɮɳʃ ˋʶ ˋˍʰʻʶˊʷˌ ˍʽ˃ʷˌ όʶˍʺˋʽʰ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺύ

ʃʹʴΥ̋ ɳɽʅʆɮʆμ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ 

ɱʄɮʊɶɾɮ нн 
ɹˋˇʸˏʴʽˇ ɱʶ˄ʽˁʺˌ ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌΣ ҈ ˍˇˎ ɮɳʃ   
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ɹˋˇʸˏʴʽˇ ɱʶ˄ʽˁʺˌ ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ό˃ʹ ˋˎ˃ˉΦ ˍʹˌ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹˌ ˎˉˇˋˍΦ ˔ˊʹ˃κˁ˖˄ ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ύΣ ɲɮ

ʃˊ˖ˍˇʴʶ˄ʶˌ ɹˋˇʸˏʴʽˇ ɱʶ˄ʽˁʺˌ ɼˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ό˃ʹ ˋˎ˃ˉΦ ˍʹˌ ʶˉʾˉˍ˖ˋʹˌ ˎˉˇˋˍΦ ˔ˊʹ˃κˁ˖˄ 
ʽʵˊˎ˃ʱˍ˖˄ύΣ ɲɮ

ɱʄɮʊɶɾɮ нм 

ʅˎ˃ʲˇ˂ʺ ˍ˖˄ ʲʰˋʽˁ˗˄ ˋˎ˄ʽˋˍ˖ˋ˗˄ ˍˇˎ ɮɳʃ  

ˋˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ  
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ɳ˅˖ˍʶˊʽˁˈ ɳ˃ˉˈˊʽˇɳʴ˔˗ˊʽʰ ɵʺˍʹˋʹ

Mʶˍʰʲˇ˂ʺ ʰˉˇʻʶ˃ʱˍ˖ɮ˄ɳʃ ό҈ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺύ

ʃʹʴΥ̋ ɳɽʅʆɮʆμ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ 



мт                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ʻʰ ˁʽ˄ʹʻˇˏ˄ ˁʰ˂ˏˍʶˊʰ ˍˇˎ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ˇˎΦ ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽπ

ˇ ʰˎˍˈ ʰ˄ʰˁˇʽ˄˗ʻʹˁʶ ˈˍʽ ˍʰ ˍʶ˔˄ʽˁʱ ˁ˂ʽ˃ʱˁʽʰ ʻʰ ʶˉʽˋˍˊʷ˕ˇˎ˄ ˍˇ ˋˎ˄ˍˇ˃ˈˍʶπ

ˊˇ ʵˎ˄ʰˍˈ˄ ˋˍʹ˄ ɮʻʺ˄ʰΣ ˃ʶ ˋˍˈ˔ˇ ˍʹ˄ ʶˉʾˍʶˎ˅ʹ {ǘŀũ [ŜǾŜƭ !ƎǊŜŜƳŜƴǘΣ ˗ˋˍʶ ˍˇ 

9ǳǊƻƎǊƻǳǇ ˄ʰ ʶˉʰ˄ʷ˂ʻʶʽ ˋˍˇ ʸʺˍʹ˃ʰ ˍˇˎ ˉˊˇˋʵʽˇˊʽˋ˃ˇˏ ˍ˖˄ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ 

ˋˍˈ˔˖˄ ˋʶ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ ˃ʶˍʱ ˍʹ ˂ʺ˅ʹ ˍˇˎ ˉˊˇπ

ʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˋˍʹ ˋˎʸʺˍʹˋʹ ʴʽʰ ˍʹ ʲʽ˖ˋʽ˃ˈˍʹˍʰ ˍˇˎ ˔ˊʷˇˎˌΦ  

¶ ɶ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʶˉʽ˒ˎ˂ʰˁˍʽˁˈˍʹˍʰ ˍˈˋˇ ˋˍʽˌ ˉˊˇˋʵˇˁʾʶˌ 

ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄ ˈˋˇ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ʶ˃ˉʽˋˍˇˋˏ˄ʹ ˍ˖˄ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍ˗˄Σ ʰˉˇˍˎˉ˗˄ʶπ

ˍʰʽ ˋˍʹ˄ ˉˇˊʶʾʰ ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˁ˂ʾ˃ʰˍˇˌΣ ˇ ˇˉˇʾˇˌ ˍˇ˄ ɾʱˊˍʽˇ ʰ˄ ˁʰʽ 

ʲʶ˂ˍʽ˗ʻʹˁʶ ˇˊʽʰˁʱ ˋˍʽˌ фоΣп ˃˄ʵΦ όʊʶʲΦΩмтΥ фнΣф ˃˄ʵΦύΣ ʵʽʰˍʹˊʺʻʹˁʶ ˖ˋˍˈˋˇ 

ˋʶ ʶˉʾˉʶʵʰ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʰ ʰˉˈ ʶˁʶʾ˄ʰ ˋˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ нлмс όɲʶˁΦΩмсΥ фрΣм ˃˄ʵΦύΦ ɶ 

ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ ˉˊˇʺ˂ʻʶ ˁˎˊʾ˖ˌ ʰˉˈ ˍʹ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰπ

ˍʽˁ˗˄ ˉˊˇˋʵˇˁʽ˗˄ ˋˍʽˌ ˁʰˍʰˋˁʶˎʷˌΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ˋˍʽˌ 

ˎˉʹˊʶˋʾʶˌ ˁʰʽ ˋˍˇ ˂ʽʰ˄ʽˁˈ ʶ˃ˉˈˊʽˇΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˎˉʶˊˁʷˊʰˋʶ ˍʹ˄ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹ ˍˈˋˇ 

ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁ˗˄ ˉˊˇˋʵˇˁʽ˗˄ ˋˍʹ ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʾʰ ˈˋˇ ˁʰʽ ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ 

ʶ˃ˉʽˋˍˇˋˏ˄ʹˌ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍ˗˄Σ ˇ ˇˉˇʾˇˌ ˎˉˇ˔˗ˊʹˋʶ ˋˍˇ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊˇ ʶˉʾˉʶʵˇ 

ˍ˖˄ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾ˖˄ оΣр ʶˍ˗˄Φ 

¶ ʆˇ˄ ɾʱˊˍʽˇΣ ˇʽ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁʷˌ ˉʽʷˋʶʽˌ ʵʽʰˍʹˊˇˏ˄ˍʰʽ ˁʰʽ ˇ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ ʰ˄ʺ˂π

ʻʶ ˋˍˇ мΣт҈ ˋʶ ʶˍʺˋʽʰ ʲʱˋʹ όʊʶʲΦΩмтΥ мΣо҈Σ ɾʰˊΦΩмсΥ -мΣр҈ύΦ ʅʶ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ 

ʻʶˍʽˁʱ ʶˉʾˉʶʵʰ ʶʾ˔ʶ ˄ʰ ˁʽ˄ʹʻʶʾ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɮˏʴˇˎˋˍˇ ˍˇˎ нлмнΦ ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰ ˁʽ˄ʺπ

ʻʹˁʶ ˁʰʽ ˇ ʶ˄ʰˊ˃ˇ˄ʽˋ˃ʷ˄ˇˌ ʵʶʾˁˍʹˌ ˍʽ˃˗˄ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʺΣ ˇ ˇˉˇʾˇˌ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ 

ʶˉʾˋʹˌ ˍˇ˄ ɾʱˊˍʽˇ ˁʰˍʱ мΣт҈ ˋʶ ʶˍʺˋʽʰ ʲʱˋʹ όʊʶʲΦΩмтΥ мΣп҈Σ ɾʰˊΦΩмсΥ -лΣт҈ύΦ  

¶ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍˇˎ ʇʃʁɹʁΣ ˋʶ ˍʰ˃ʶʽʰˁʱ ˍˊˇˉˇˉˇʽʹ˃ʷ˄ʹ ʲʱˋʹΣ ƻ 

ˁˊʰˍʽˁˈˌ ˉˊˇːˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˈˌ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ ɹʰ˄ˇˎʱˊʽˇˌ-ʊʶʲˊˇˎʱˊʽˇˌ нлмт ˉʰˊˇˎπ

ˋʾʰˋʶ ˉ˂ʶˈ˄ʰˋ˃ʰ ˏ˕ˇˎˌ ϵпоп ʶˁʰˍΦ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˋˍˈ˔ˇˎ ʴʽʰ ʷ˂˂ʶʽ˃˃ʰ ϵ-улс ʶˁʰˍΦ 

ˁʰʽ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˉ˂ʶˇ˄ʱˋ˃ʰˍˇˌ ϵмΣм ʵʽˋΦ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˉʶˊʾˇʵˇ ˍˇ нлмсΦ ɶ ˁʰ˂ˏˍʶπ

ˊʹ ʶʽˁˈ˄ʰ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ ˋˍˈ˔ˇˎ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ˋˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʵʰˉʰ˄˗˄ ˁʰˍʱ 

ϵмΣл ʵʽˋΦΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˁʰʻʰˊ˗˄ ʶˋˈʵ˖˄ ˁʰˍʱ ϵнлф ʶˁʰˍΦΦ ʃʽˇ 

ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʰΣ ˇʽ ʵʰˉʱ˄ʶˌ ˍˇˎ ˍʰˁˍʽˁˇˏ ˉˊˇːˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʰ˄ ˁʰˍʱ ϵ-

уос ʶˁʰˍΦ ˁʰʽ ˇʽ ʵʰˉʱ˄ʶˌ ˍˇˎ ʃɲɳ ˁʰˍʱ ϵ-мфс ʶˁʰˍΦΦ ʆʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰΣ ˍʰ ˁʰʻʰˊʱ 

ʷˋˇʵʰ ˍˇˎ ˍʰˁˍʽˁˇˏ ˉˊˇːˉˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˎˉʶˊʷʲʹˋʰ˄ ˍˇ˄ ˋˍˈ˔ˇ ˁʰˍʱ ϵпмп ʶˁʰˍΦΦ 

ʍˋˍˈˋˇΣ ˋʹ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˈˍʽ ˍˇ˄ ʊʶʲˊˇˎʱˊʽˇ ʶʽˋˉˊʱ˔ˍʹˁʶ ˃ʷˊʽˋ˃ʰ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʆˊʱπ

ˉʶʸʰ ˍʹˌ ɳ˂˂ʱʵˇˌ ˏ˕ˇˎˌ ϵтоп ʶˁʰˍΦ όϵооп ʶˁʰˍΦ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇ ˍˇˎ ˋˍˈ˔ˇˎύΦ ʂˋˇ 

ʰ˒ˇˊʱ ˍʰ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʱ ʷˋˇʵʰΣ ʹ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ʱ˃ʶˋ˖˄ ˒ˈˊ˖˄ ˁʰˍʱ ϵмсс ʶˁʰˍΦ 

ˎˉʶˊˁʶˊʱˋˍʹˁʶ ʶ˄ ˃ʷˊʶʽ ʰˉˈ ˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʷ˃˃ʶˋ˖˄ ˁʰˍʱ ϵ-фм ʁˁ ʰˍΦΦ ʆʰ 

ʷˋˇʵʰ ʃɲɳ ʺˍʰ˄ ˁʰˍ˗ˍʶˊʰ ˍˇˎ ˋˍˈ˔ˇˎ ˁʰˍʱ ϵнлр ʶˁʰˍΦ 

ɱʄɮʊɶɾɮ но 
ɲʶʾˁˍʹˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ɼ˂ʾ˃ʰˍˇˌ 

ʃʹʴΥ̋ ɳˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ɳˉʽˍˊˇˉʺ-5D 9/CLbμ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ  
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ɲʶʾˁˍʹˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ɼ˂ʾ˃ʰˍˇˌ  όɳ˂˂ʱʵʰύ
ɲʶʾˁˍʹˌ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ɼ˂ʾ˃ʰˍˇˌ  όɳɳ-27)

ʃʹʴΥ̋ ɳɽʅʆɮʆμ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ  

ɲʶʾˁˍʶˌ ʆʽ˃˗˄ ɼʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʺ όʶˍʺˋʽʰ ҈ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺύ 

ɱʄɮʊɶɾɮ нп 
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ʃ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈɳ̩˄ʰˊ˃ˇ˄ʽˋ˃ʷ˄ˇˌ ɲʶʾˁˍʹˌ ʆʽ˃˗˄ ɼʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʺ



му                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

¶ ʅˍˇ ˅ʶˁʾ˄ʹ˃ʰ ˍˇˎ нлмт ʵʽʰˍʹˊʺʻʹˁʶ ˍˇ ʻʶˍʽˁˈ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˈ ˁ˂ʾ˃ʰ ˔˖ˊʾˌ ˈ˃˖ˌ ˍʰ 

˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱ ˍˇˎ ζ˄ ʷˇˎ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˎˉˇʵʶʾʴ˃ʰˍˇˌη ̄ˇˎ ˉˊˇʶ˅ˇ˒˂ʺʻʹˁʶ 

˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˍʽˌ ʶˁ˂ˇʴʷˌ ˋˍʽˌ ɶʃɮΣ ˇˉˈˍʶ ˁʰʽ ʶʾ˔ʶ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋʶʽ ˍˇ ʷ˄ʰˎˋ˃ʰ ʴʽʰ ˍʹ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ˁ˂ʾ˃ʰˍˇˌΦ ɳʾ˄ʰʽ ʶ˄ʵʽʰ˒ʷˊˇ˄ ˈˍʽ ˉʰˊʱ 

ˍʹ˄ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˍˊˈˉˇ ˁʰʽ ˍˇ˄ ˔ˊˈ˄ˇ ˍʹˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇπ

˃ʽˁˇˏ ˉʰˁʷˍˇˎ ʆˊʰ˃ˉΣ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ʰˉˇˍˎ˔ʾʰ ˁʰˍʱˊʴʹˋʹˌ ˍˇˎ hōŀƳŀŎπ

ŀǊŜΣ  ɻ ʽʰˍʹˊʶʾˍʰʽ ʹ ʰʽˋʽˇʵˇ˅ʾʰ ˋˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌΦ ʍˋˍˈˋˇΣ ˉʰˊʰˍʹˊʶʾˍʰʽ ˃ʽʰ ʶˉʽπ

ˋˍˊˇ˒ʺ ˋˍʽˌ ˉʽˇ ˇʽˁʶʾʶˌ ˋˎˋ˔ʶˍʾˋʶʽˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ˉˇˎ ˎˉˇʵʹ˂˗˄ˇˎ˄ 

ˋˍˊˇ˒ʺ ˋˍˇ˄ ʴ˄˖ˋˍˈ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʰ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ˈ˔ʽ ˋʶ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʶˉʽˍʱπ

˔ˎ˄ˋʹΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʻʰ ʲʰˋʾʸʶˍʰʽ ˋʶ ˇˎˋʽʰˋˍʽˁʺ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˍˈ˄˖ˋʹΦ ʇˉʶ˄ʻˎπ

˃ʾʸˇˎ˃ʶ ˈˍʽ ˍˇ ˄ʷˇ ʰˎˍˈ ˎˉˈʵʶʽʴ˃ʰ ˉʶˊʽ˂ʰ˃ʲʱ˄ʶʽ ʶˉʽˍʱ˔ˎ˄ˋʹ ˋˍʹ˄ ˉʰˊʰʴ˖ʴʽπ

ˁˈˍʹˍʰΣ ˍʰ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʱ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍʰ ˁʰʽ ˍʶ˂ʽˁʱ ˁʰʽ ˍˇ˄ ʵˎ˄ʹˍʽˁˈ ˊˎʻ˃ˈ ʰ˄ʱπ

ˉˍˎ˅ʹˌ ˍ˖˄ ɶʃɮ ˋˍʰ ˉˊˇ ˍʹˌ ˁˊʾˋʹˌ ˍˇˎ нллт ʶˉʾˉʶʵʰΣ ˃ʶ ˉʰˊʱ˂˂ʹ˂ʹ ˋˍʰʻʶπ

ˊˇˉˇʾʹˋʹ ˍˇˎ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏ ʴˏˊ˖ ʰˉˈ ˍˇ н҈ όǊŜƅŀǝƻƴύΦ ɶ ˃ʶˍʱʲʰˋʹ ʰˎˍʺ ʻʰ 

ʶˉʷˍˊʶˉʶ ˍʹ ˋˎ˄ˏˉʰˊ˅ʹ ʶ˄ˈˌ ʵˎ˄ʰˍˇˏ ʵˇ˂ʰˊʾˇˎΣ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˎ˕ʹ˂ʱ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˃ʶ 

ˉʰˊʱ˂˂ʹ˂ʹ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ˍʹˌ ʰ˄ˇʵʽˁʺˌ ˉˇˊʶʾʰˌ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔ʽˁ˗˄ ʰʴˇˊ˗˄Φ ɮ˄ˍʾʻʶπ

ˍʰΣ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˊ˔ʺ ˍˇˎ нлмт ˉʰˊʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ʹ ʰ˄ˇʵʽˁʺ ˉˇˊʶʾʰ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔ʽˁ˗˄ 

ʰʴˇˊ˗˄ ˎˉˇˋˍʹˊʾʸʶˍʰʽ ʰˉˈ ˃ʽʰ ˎˉˇ˔˗ˊʹˋʹ ˍˇˎ ʵˇ˂ʰˊʾˇˎΣ ˍ˖˄ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ 

ˍ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄Σ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˉˊˇˋʵˇˁʽ˗˄Φ 

¶ ʁʽ ˎ˕ʹ˂ʷˌ ˍʽ˃ʷˌ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔ʽˁ˗˄ ʰʴˇˊ˗˄ ʶ˄ ˃ʷˊʶʽ ʰ˄ˍʽˁʰˍˇˉˍˊʾʸˇˎ˄ ˁʰʽ ˍʽˌ 

ˉˇ˂ˏ ˎ˕ʹ˂ʷˌ ˍʽ˃ʷˌ ˉˇ˂˂˗˄ ˉˊˈʵˊˇ˃˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ˍˈˋˇ ˋˍʹ ˃ʶˍʰˉˇʾʹˋʹ ˈˋˇ ˁʰʽ 

ˋˍʹ˄ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹΦ ɴ˖ˌ ˍ˗ˊʰΣ ˈˉ˖ˌ ʰ˄ʰ˒ʷˊʰ˃ʶ ˁʰʽ ˋˍˇ ˍ˃ʺ˃ʰ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ 

ʰ˄ʱ˂ˎˋʹˌΣ ˋˍˇ ˋˍʱʵʽˇ ʰˎˍˈ ˎˉʱˊ˔ʶʽ ˃ʶʴʱ˂ʹ ʰˉˈˁ˂ʽˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ʶ˄ʵʶʾ˅ʶ˖˄ 

ˍ˖˄ ˉˊˈʵˊˇ˃˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄Φ ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ ˈˉ˖ˌ 

ˋˎ˔˄ʱ ʰ˄ʰ˒ʷˊˇˎ˃ʶ ˋˍʽˌ ʶˁʵˈˋʶʽˌ ˃ʰˌΣ ʹ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˉˊˈʵˊˇ˃˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ 

ˉˊˇːˉʺˊ˔ʶ ˍ˖˄ ʰ˃ʶˊʽˁʱ˄ʽˁ˖˄ ʶˁ˂ˇʴ˗˄ ˁʰʽ ˇ˒ʶʽ˂ˈˍʰ˄Σ ˋʶ ˃ʶʴʱ˂ˇ ʲʰʻ˃ˈΣ ˋˍʹ˄ 

ʺˉʽʰ ˊʹˍˇˊʽˁʺ ˍʹˌ C95 ˁʰʽ ˍˇ ʰʵˏ˄ʰ˃ˇ ʵˇ˂ʱˊʽˇΦ ɴˍˋʽ ˂ˇʽˉˈ˄ ˇʽ ˉˊˈʵˊˇ˃ˇʽ 

ʵʶʾˁˍʶˌ ʶ˄ʷ˔ˇˎ˄ ʵˎˇ ʶ˄ ˃ʷˊʶʽ ʰ˄ˍʾˊˊˇˉʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰΥ ʆˇ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˉʰˊʱπ

ʴˇ˄ˍʰ ζʆˊʰ˃ˉη ˃ʁ  ˍʰ ˎ˕ʹ˂ʱ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˁʰʽ ˍˇ ʵˎ˄ʰˍˈ ʵˇ˂ʱˊʽˇ ˉˇˎ ˋˎ˄ʶˉʱʴʶπ

ˍʰʽˁʰʽ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʻʰ ˍʶʾ˄ʶʽ ˄ ʰ ʰˁˎˊ˗ˋʶʽ ˍˇ˄ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁˈ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʰ 

ζɱʶ˂˂ʶ˄ηΦ ɴˍˋʽ ˂ˇʽˉˈ˄Σ ˁʰʻ˗ˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶ ʶ˅ʰʴʴʶ˂ʾʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺˌ 

ло 
ɼɮʆɮɿʁɾɶ 
ɳʃɳɿɲʇʅɳʍɿ 

ɲʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ʰ˃ˎ˄ˍʽˁʺ ʻʷˋʹ ˋˍʽˌ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʷˌ 

ʰʴˇˊʷˌΣ ʵʽˈˍʽ ˇʽ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˄ 

ˎ˕ʹ˂ʷˌ ˁʰʽ ˉʰˊʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˃ʾʰ ʶˉʽˋˍˊˇ˒ʺ 

ˋˍˇ˄ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʰ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ  

˃ʶ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʶˉʽˍʱ˔ˎ˄ˋʹΣ ʹ ˇˉˇʾʰ 

ʶʾ˄ʰʽ ˉˊˇːˉˈʻʶˋʹ ʴʽʰ ˍʹ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ˍʹˌ 

ʰ˄ˇʵʽˁʺˌ ˍʱˋʹˌΦ 

ɮˎ˅ʱ˄ˇˎ˃ʶ ˍʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʺ ʷˁʻʶˋʹ ˋˍʹ˄ 

ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹ ʶʽˌ ʲʱˊˇˌ ˍʹˌ ˃ʽˁˊʺˌ 

ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˋˍʽˌ ɶʃɮΦ 



мф                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ˁʰʽ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˎˉʱˊ˔ˇˎ˄ ʰ˃˒ʽʲˇ˂ʾʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʽˁʰ˄ˈˍʹˍʰ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˍˈ˄˖π

ˋʹˌΣ ˇʽ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʷˌ ʰʴˇˊʷˌ ʲˊʾˋˁˇˎ˄ ˋˍʺˊʽ˅ʹ ʰˉˈ ˍʹ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰΦ ɶ ʶʽˁˈ˄ʰ ʰˎˍʺ 

ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˋˎ˄ˍʹˊʺˋʽ˃ʹΦ ɶ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ˍʹˌ ʰ˄ˇʵʽˁʺˌ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺˌ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔ʽˁ˗˄ 

ʰʴˇˊ˗˄ ˉˊˇːˉˇʻʷˍʶʽ ˍʹ˄ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ʴˊʺʴˇˊʹ ʶ˅ʰʴʴʶ˂ʾʰ ʶ˄ˈˌ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ 

ˉˇˎ ʻʰ ʷ˔ʶʽ ˍʰ ˔ʰˊʰˁˍʹˊʽˋˍʽˁʱ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˒ʷˊʰ˃ʶ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ όʰˏ˅ʹˋʹ ˉʰˊʰπ

ʴ˖ʴʽˁˈˍʹˍʰˌ ˁ˂ˉύΦ ʅˍʹ˄ ˉʶˊʾˉˍ˖ˋʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺˌ ʰˉˇʴˇʺˍʶˎˋʹˌ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ 

ʶʾ˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ʺ ʹ ʶˉʽˋˍˊˇ˒ʺ ˍ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄Σ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˉˊˈʵˊˇ˃˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ˋˍʰ 

ˉˊˇ ˍ˖˄ ʰ˃ʶˊʽˁʱ˄ʽˁ˖˄ ʶˁ˂ˇʴ˗˄ ʶˉʾˉʶʵʰΦ 

¶ ɳʾ˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ ˂ˇʽˉˈ˄ ˋˍˇ ˋˍʱʵʽˇ ʰˎˍˈ ˄ʰ ˉʰˊʰ˃ʶʾ˄ˇˎ˃ʶ ˋʶ ʷ˄ʰ ʶˏˊˇˌ ʵʽʰˁˏπ

˃ʰ˄ˋʹˌΣ ˃ʶ ʰˊ˔ʽˁʱ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ˇˎˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˎˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʷˌ 

ʰʴˇˊʷˌΦ ɳʾ˄ʰʽ ʶ˄ʵʶʽˁˍʽˁˈ ˈˍʽ ˉʱˊʰ ˍˇ ʻʶˍʽˁˈ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˈ ˁ˂ʾ˃ʰ ˉʰˊʰˍʹˊʶʾˍʰʽ ʹ 

ˎˉʶˊʰˉˇʵˇˋʹ ˍˇˎ ʴʶ˄ ˁʰʽ ˍˇˎ ˔ˊˎˋˇˏΣ ˈˉ˖ˌ ˁʰʽ ˃ʷˊˇˌ ˍʹˌ ˉˍ˗ˋʹˌ ˍ˖˄ ʰˉˇπ

ʵˈˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ¢ǊŜŀǎǳǊƛŜǎ ʶ˄ʷ˔ˇˎ˄ ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʹˌ  h ˄ʹˋˎ˔ʾʰˌΦ ɶ ʰ˄ʹπ

ˋˎ˔ʾʰ ʰˎˍʺ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˋˎ˄ʵʷʶˍʰʽ ˃ʶ ˉˇ˂ʽˍʽˁʱ ˁʰʽ ʴʶ˖ˉˇ˂ʽˍʽˁʱ ʻʷ˃ʰˍʰ όɼˇˊʷʰΣ 

ɱʰ˂˂ʽˁʷˌ ʶˁ˂ˇʴʷˌύ -ˇˉˈˍʶ ˃ʱ˂˂ˇ˄ ʻʰ ʰˉˇʵʶʽ˔ˍʶʾ ˉʰˊˇʵʽˁʺ- h˂˂ʱ ˁʰʽ ˃ʶ ʻʷ˃ʰˍʰ 

ʵˎ˄ʰˍˈˍʹˍʰˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍ˖˄ ˉˇ˂ʾˍʽˁ˖˄ ʆˊʰ˃ˉΣ ˇˉˈˍʶ ʻʰ ʶʾ˔ʶ ˉʽˇ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶπ

ˋ˃ˇ ˔ʰˊʰˁˍʺˊʰΦ 

¶ ɴˍˋʽ ˂ˇʽˉˈ˄ ʵʽʰ˄ˏˇˎ˃ʶ ˃ʽʰ ˉʶˊʾˇʵˇΣ ˈˉˇˎ ˇʽ ˎ˕ʹ˂ʷˌ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ʹ ʰʲʶπ

ʲʰʽˈˍʹˍʰ ˉˇˎ ˉʶˊʽʴˊʱ˕ʰ˃ʶ ˋˎ˄ʶ˔ʾʸˇˎ˄ ˄ʰ ˋˎ˄ʹʴˇˊˇˏ˄ ˋʶ ˃ʽʰ ʰ˃ˎ˄ˍʽˁʺ 

ʻʷˋʹ ˋˍʽˌ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʷˌ ʰʴˇˊʷˌ ˃ʶ ʶˉʾˁʶ˄ˍˊˇ ˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ˍ˖˄ ɶʃɮΦ ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ 

ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ˉʶˊʾˇʵˇ ζh ˄ʰ˃ˇ˄ʺˌηΣ ̌ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʰˌ ˊʶˎˋˍˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ʷ˄ʰ ˋ˔ʶˍʽˁʱ 

ʰʵˏ˄ʰ˃ˇ ʵˇ˂ʱˊʽˇΣ ʻʰ ˋˎ˄ʹʴˇˊˇˏ˄ ˋʶ ˃ʽʰ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ˎˉʶˊ-ʰˉˈʵˇˋʹ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʵˎˇπ

˃ʷ˄˖˄ ʰʴˇˊ˗˄Σ ʶ˄˗ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˗ˉʹ ʹ ˋ˔ʷˋʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺˌκˉˇ˂ʽˍʽˁˇˏ 

ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˎ ʵʶʾ˔˄ʶʽ ˄ʰ ʲʶ˂ˍʽ˗˄ʶˍʰʽ ό˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˇːˉˈʻʶˋʹ ζ˂ ˇʴʽˁˇˏη h̄ ˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰπ

ˍˇˌ ˋˍʽˌ ɱʰ˂˂ʽˁʷˌ ʶˁ˂ˇʴʷˌύΣ ʷˍˋʽ ˗ˋˍʶ ˇʽ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʷˌ ʰʴˇˊʷˌ ˄ʰ ˃ˉˇˊˇˏ˄ ˄ʰ ˎˉʶπ

ˊʰˉˇʵ˗ˋˇˎ˄ ʰˁˈ˃ʰ ˁʰʽ ˃ʶ ˃ʽʰ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ʶ˄ʵˎ˄ʱ˃˖ˋʹ ˍˇˎ ʶˎˊ˗ ˁʰʽ ʱ˄ˇʵˇ ˍ˖˄ 

ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄Φ  

¶ ʅʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ʵʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ʶ˂ʰ˒ˊ˗ˌ ˎˉˇʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ ʻʷˋʹ 

ˋˍʽˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˁʰʽ ˉʶˊʽ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶ ˁʰ˂ˏˍʶˊʶˌ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʺ ˋʰ˒ʷˋˍʶˊʶˌ ʶ˄ʵʶʾ˅ʶʽˌ 

ʵʽʰˍʹˊʺˋʽ˃ʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʶˉʽˍʱ˔ˎ˄ˋʹˌΦ 

¶ ʅˍʽˌ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ʴʶ˖ʴˊʰ˒ʽˁʷˌ ˉʶˊʽˇ˔ʷˌ ʰˎ˅ʱ˄ˇˎ˃ʶ ˍʹ˄ ʷˁʻʶˋʹ ˃ʰˌ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖π

ʸ˗˄ʹ ˋʶ ˎˉʶˊʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹΣ ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˍʹ˄ ʷˁʻʶˋʹ ˋˍʽˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ 

ɶʃɮΣ ˁʰʻ˗ˌ ʶˁˍʽ˃ˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ʶˁˍˈˌ ʰˉˈ ˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ˉˇ˂ʽˍʽˁˇˏ ˊʾˋˁˇˎΣ ˇʽ ˃ʶˍˇπ

˔ʷˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ ˉˊʷˉʶʽ ˄ʰ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋˇˎ˄ ˍʹ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˊˎʻ˃˗˄ ʰ˄ʱπ

ˉˍˎ˅ʹˌ ˁʰʽ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰˌ ˁʰʽ ˍʹ ʻʶˍʽˁʺ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˍ˖˄ όʰˁˈ˃ʰύ ˔ʰ˂ʰˊ˗˄ ˄ˇ˃ʽπ

ˋ˃ʰˍʽˁ˗˄ ˉˇ˂ʽˍʽˁ˗˄Φ ɮˉˈ ˍʹ˄ ʱ˂˂ʹ ˃ʶʽ˗˄ˇˎ˃ʶ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˍʹ˄ ʷˁʻʶˋʹ ˃ʰˌ ˋˍʹ 

˃ʽˁˊʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ˋˍʽˌ ɶʃɮ ˂ˈʴ˖ ʰˉ˗˂ʶʽʰˌ ˍˇˎ ʰˉˇˍʽ˃ʹˋʽʰˁˇˏ ˉ˂ʶˇ˄ʶπ

ˁˍʺ˃ʰˍˇˌ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍʹˌ ˃ʶʴʱ˂ʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌΣ ˉʰˊʱ ˍʹ˄ ˎˋˍʷˊʹˋʹ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ 

ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ ʷˍˇˎˌΦ ʅʶ ˁ˂ʰʵʽˁˈ ʶˉʾˉʶʵˇ ʵʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˇˍʾ˃ʹˋʹ ˋˍʹ˄ ʆʶ˔˄ˇπ

˂ˇʴʾʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ˋˎ˄ʵˎʱʸʶʽ ʽˋ˔ˎˊˇˏˌ ˊˎʻ˃ˇˏˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰˌ ˃ʶ ʶ˂ˁˎˋˍʽπ

ˁʷˌ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌΦ  
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ʃʹʴʺΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

Ҍм ǎǘŘ 

-м ǎǘŘ 



нл                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

¶ ɲʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˎˉʶˊʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ ʻʷˋʹ ˋˍʽˌ ʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌΣ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ 

ʻʶˍʽˁʺˌ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺˌ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽ˗˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰˌ ˍ˖˄ ʶˉʽ˔ʶʽˊʺˋʶ˖˄Φ 

ɲʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˇˍʾ˃ʹˋʹ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ˍʹˌ ʄ˖ˋʾʰˌΣ ˖ˋˍˈˋˇ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶ ˋʶ 

ʶʴˊʺʴˇˊˋʹ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ʴʶ˖ˉˇ˂ʽˍʽˁ˗˄ ˁʽ˄ʵˏ˄˖˄Φ  

¶ ʅˍʰ ˁˊʰˍʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ʵʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˎˉˇʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ ʻʷˋʹΣ ˁʰʻ˗ˌ ˉʰˊʱ 

ˍʹ˄ ˉˊˈˋ˒ʰˍʹ ˎˉˇ˔˗ˊʹˋʹ ˍ˖˄ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˉˊˇˋʵˇˁʽ˗˄ ʻʶ˖ˊˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ʹ 

˒ʱˋʹ ʶ˅ˇ˃ʱ˂ˎ˄ˋʹˌ ˍ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ʷ˔ʶʽ ˅ʶˁʽ˄ʺˋʶʽΣ ʰ˂˂ʱ ʻʰ ʷ˔ʶʽ ʵʽʰˁˎ˃ʱ˄ˋʶʽˌΣ 

ˁʰʻ˗ˌ ˇ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ˉʰˊʰ˃ʶʾ˄ʶʽ ˔ʰ˃ʹ˂ʱΦ ʃˊˇˍʽ˃ˇˏ˃ʶ ˍʰ 

ˁˊʰˍʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ʰ˄ʰʵˎˇ˃ʷ˄˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ όˇˎʵʷˍʶˊʹ ʻʷˋʹύΣ ˁʰʻ˗ˌ ˍʰ ǎǇǊŜŀŘǎ 

ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˄ ʽˁʰ˄ˇˉˇʽʹˍʽˁʱΣ ʶʽʵʽˁʱ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʽˌ ˎˉˈ˂ˇʽˉʶˌ ˁʰˍʹʴˇˊʾʶˌ 

ʶˉʷ˄ʵˎˋʹˌ ˋˍʰʻʶˊˇˏ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ ˁʰʽ ˍʰ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˗ʵʹ ʶʾ˄ʰʽ ʲʶ˂ˍʽ˖˃ʷ˄ʰ ˋʶ 

ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ ˉʰˊʶ˂ʻˈ˄Φ 

¶ ɶ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ˍʹˌ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰˌ ˋʶ ʽˋˍˇˊʽˁʱ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ ʶˉʾˉʶʵʰ ʵʽˁʰʽˇ˂ˇʴʶʾ ʶ˄ 

˃ʷˊʶʽ ˍʰ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ ǎǇǊŜŀŘǎ ̱˖˄ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄Σ ˉʰˊˈ˂ˇ ˉˇˎ ˇʽ ˃ˇ˔˂ʶˎ˃ʷ˄ˇʽ 

ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇʾ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴˇˏ˄ ˉˊˇʲ˂ʹ˃ʰˍʽˋ˃ˈ ˋʶ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾπ

˖˄Φ ʃˊˇˍʽ˃ˇˏ˃ʶ ˍʰ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˋʶ ʵˇ˂ʱˊʽˇΣ ˂ˈʴ˖ ʶ˂ˁˎˋˍʽˁˈˍʶˊ˖˄ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶ˖˄Φ 

ɲʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˎˉˇʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ ʻʷˋʹ ˋˍʰ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˎ˕ʹ˂˗˄ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄Σ 

ˁʰʻ˗ˌ ˇʽ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʷ˔ˇˎ˄ ʰˉˇˁ˂ʾ˄ʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍʰ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˗ʵʹΦ 

¶ ʅˍˇ ˋˎ˄ʱ˂˂ʰʴ˃ʰΣ ʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ˉˇ˂ʽˍʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹ ʻʰ ˒ʷˊʶʽ 

ˋˍˇ ˉˊˇˋˁʺ˄ʽˇ  ˍʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰΣ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʻʰ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʺˋˇˎ˄ ʰ˄ˇʵʽˁʷˌ 

ˉʽʷˋʶʽˌ ˋˍˇ 9¦w¦{5 ˉˇˎ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˅ʶˉʶˊʱˋʶʽ ˍˇ мΣмнсл ˁʰʽ ˄ʰ ʵˇˁʽ˃ʱˋʶʽ ˍˇ 

мΣмрллΦ ʍˋˍˈˋˇΣ ˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽʰΣ ˈˋˇ ʵʽʰˍʹˊˇˏ˄ˍʰʽ ˇʽ ˒ˎʴˈˁʶ˄ˍˊʶˌ ˍʱˋʶʽˌ ˋˍʹ˄ 

ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹ ˁʱ˄ˇˎ˄ ˃ʹ ˋˎ˄ˍʹˊʺˋʽ˃ʶˌ ˍʽˌ ʰ˄ˇʵʽˁʷˌ ʶ˅ʱˊˋʶʽˌ ˍˇˎ ʶˎˊ˗ ˁʰʽ ˉʽˇ 

ˉʽʻʰ˄ʺ ˍʹ˄ ʶˉʰ˄ʰˉˊˇˋʷʴʴʽˋʹ ˍ˖˄ ˉʰˊˈ˄ˍ˖˄ ʶˉʽˉʷʵ˖˄ ʺ ˁʰʽ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʰ ʰ˄ʱπ

˂ˇʴʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ʵˊʽ˃ˏˍʹˍʰ ʰˎˍ˗˄Φ  

¶ ʅˍˇ ¦{5Wt¸ ʻʶ˖ˊˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ʹ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ ʵʷ˔ʶˍʰʽ ʵˏˇ ʽˋˇʵˏ˄ʰ˃ʶˌ ʰ˄ˍʾˊˊˇˉʶˌ ʵˎπ

˄ʱ˃ʶʽˌΣ ʰˉˈ ˍʹ ˃ʾʰ ˍʹˌ ʰˉˇˋˍˊˇ˒ʺˌ ˋˍˇ˄ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ˁʰʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʱ˂˂ʹ ˍʹˌ ʵʽʰ˒ˇπ

ˊʶˍʽˁʺˌ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺˌ ˒ʱˋʹˌ ˍ˖˄ ɶʃɮ ˁʰʽ ˍʹˌ ɹʰˉ˖˄ʾʰˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʻʰ ˁʽ˄ˇˏ˄ 

ˍʹ˄ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ ˋˍˇ ʶˏˊˇˌ млп-мно ʴʽʰ ˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ ʷˍˇˎˌΦ 

¶ ʅˍʹ˄ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ 9¦wD.t ʶʾ˃ʰˋˍʶ ˎˉʷˊ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˋˍʶˊ˂ʾ˄ʰˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˋˍʰ ˍˊʷ˔ˇπ

˄ˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˉˊˇʶ˅ˇ˒˂ʹʻʶʾ ˉˇ˂˂ʱ ʰˉˈ ˍʰ ˊʾˋˁʰ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽ˃ʶˍ˖ˉʾʸʶʽ ʹ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˍˇˎ ɶɰ ʰˉˈ ˍˇ .ǊŜȄƛǘΣ ʶ˄˗ ʹ ˁˎˁ˂ʽˁʺ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽ˗˄ ʶˎπ

˄ˇʶʾ ˍʹ ˋˍʶˊ˂ʾ˄ʰΦ  

¶ ʁ ˔ˊˎˋˈˌ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶʽ ʻʶˍʽˁʺ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰΣ ˖ˋˍˈˋˇ ˋˍʰ ˍˊʷ˔ˇ˄ˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰ 

ʷ˔ʶʽ ˉˊˇʶ˅ˇ˒˂ʺˋʶʽ ˃ʾʰ ʺˉʽʰ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺ ʶ˅ˇ˃ʱ˂ˎ˄ˋʹ ʰˉˈ ˍʹ CŜŘΣ ʁ ˄˗ ʵʶ˄ 

ʷ˔ʶʽ ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˗ˋʶʽ ˍʹ˄ ʶ˄ʵˎ˄ʱ˃˖ˋʹ ˍˇˎ ʵˇ˂ʰˊʾˇˎ ʰˉˈ ˍˇ нлмпΦ ʃʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶ 

ˇˎʵʷˍʶˊˇʽΦ  

¶ ʆˇ ˉʶˍˊʷ˂ʰʽˇΣ ʰˉˇˎˋʾʰ ʽˋ˔ˎˊ˗˄ ˁʰˍʰ˂ˎˍ˗˄Σ ʶˁˍʽ˃ˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ʻʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋʶʽ ˄ʰ 

ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ˋʶ ʶˏˊˇˌ Ϸпр-ϷсрΦ 

ʃɹɿɮɼɮʅ о 
ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʷˌ ʻʷˋʶʽˌ 

ʃʹʴʺΥ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ɼʰˍʹʴˇˊʾʰ ɳˉʷ˄ʵˎˋʹˌ  ɮ˂˂ʰʴʺ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ɸʷˋʹ  

ɾʶˍˇ˔ʷˌ  ʇˉˇʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ   

ɼˊʰˍʽˁʱ ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ  ʇˉˇʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ    

ɳˍʰʽˊʽˁʱ ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ  
ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ɮ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹˌ 

ʁˎʵʷˍʶˊʹ 
 

ɳˍʰʽˊʽˁʱ ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ  
ʇ˕ʹ˂˗˄ ɮˉˇʵˈˋʶ˖˄  

ʇˉˇʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ  
  

ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ  
ɮ˄ʰʵˎˇ˃ʷ˄˖˄ ɮʴˇˊ˗˄  

ʁˎʵʷˍʶˊʹ  
 

ɾʶˍˇ˔ʷˌ  
ɮ˄ʰʵˎˇ˃ʷ˄˖˄ ɮʴˇˊ˗˄  

ʇˉʶˊʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ  
  

ɾʶˍˊʹˍʱ  ʇˉʶˊʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ   

9¦w¦{5  ʁˎʵʷˍʶˊʹ   

¦{5Wt¸  ʁˎʵʷˍʶˊʹ   

9¦wD.t  ʇˉʷˊ D.t   

ʋˊˎˋˈˌ  ʁˎʵʷˍʶˊʹ   

ʃʶˍˊʷ˂ʰʽˇ  ʁˎʵʷˍʶˊʹ    



нм                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

пΦм ɼˊʰˍʽˁʱ ʁ˃ˈ˂ˇʴʰΥ ɶ ˒ʱˋʹ ˍˇˎ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˁˏˁ˂ˇˎ ˉˇˎ ʵʽʰ˄ˏˇˎ˃ʶ ˁʰʽ ʹ 

ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˋʶ ¦{ ¢ǊŜŀǎǳǊƛŜǎ ˁʰʽ .ǳƴŘǎ ˉʶˊʽ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶ 

˄ʰ ʰˉˇˍˎˉ˖ʻˇˏ˄ ˋʶ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰ ʵʶˁʰʶˍʺ ʶˉʽˍˈˁʽʰΦ ʍˋˍˈˋˇΣ ʹ ʺˉʽʰ ʱ˄ˇʵˇˌ ˍˇˎ 

ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏ ˉʶˊʽˇˊʾʸʶʽ ˍʽˌ ˉˊˇˋʵˇˁʾʶˌ ʴʽʰ ˉʽˇ ˋ˒ʽˁˍʺ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺΦ 

ʃˊˇˍʽ˃ˇˏ˃ʶ ¦{ ¢ǊŜŀǎǳǊƛŜǎ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ .ǳƴŘǎΣ ˂ˈʴ˖ ˁʰ˂ˏˍʶˊʹˌ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˗ʵˇˎˌ ˁʰʽ 

ˍʶ˔˄ʽˁʺˌ ʶʽˁˈ˄ʰˌΦ 

¶ ʆʰ ʵʶˁʰʶˍʺ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˍ˖˄ ˁˊʰˍʽˁ˗˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ɶʃɮ ˁʰʽ ɱʶˊ˃ʰ˄ʾʰˌΣ ˍˇ ɮΩ ̱́ ʾ˃ʹπ

˄ˇΣ ˁʽ˄ʺʻʹˁʰ˄ ˋʶ ʶˏˊˇˌ όнΣол҈-нΣсл҈ ˁʰʽ лΣнл҈-лΣрл҈ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰύΣ ˃ʶˍʱ ˍʹ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʱ˄ˇʵˇ ˉˇˎ ˋʹ˃ʶʾ˖ˋʰ˄ ˋˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ˇˎ ʷˍˇˎˌΣ ˂ˈʴ˖ 

ˍʹˌ ˎˉʶˊʰʽˋʽˇʵˇ˅ʾʰˌ ˉˇˎ ˉˊˇˁʱ˂ʶˋʰ˄ ˇʽ ʶˁ˂ˇʴʷˌ ˋˍʽˌ ɶʃɮΦ   

¶ ɶ ʰˉˈˁ˂ʽˋʹ ˋˍˇ˄ ʲʰʻ˃ˈ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˉˇˎ ʰˉˇˍˎˉ˗˄ˇˎ˄ ˇʽ ˉˊˈπ

ʵˊˇ˃ˇʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇʾ ʵʶʾˁˍʶˌ ˃ʶ ˍˇˎˌ ʵʶʾˁˍʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ˋˎʴˁˎˊʾʰˌ ˋʶ ˋˎ˄ʵˎʰπ

ˋ˃ˈ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˍ˗ˋʹ ˍ˖˄ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˉˊˇˋʵˇˁʽ˗˄ ˋʶ ɶʃɮ ˁʰʽ ɳˎˊ˖ʸ˗π

˄ʹ Σˇʵʹʴˇˏ˄ ˍˇˎˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ˄ʰ ˉʶˊʽˇˊʾˋˇˎ˄ ˍʽˌ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˍˇˎˌ ʴʽʰ ˍʰ ˃ʰˁˊˇπ

˔ˊˈ˄ʽʰ ʶˉʽˍˈˁʽʰΦ 

ɼˊʰˍʽˁʱ ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ ɶʃɮ 

¶ ɰʱˋʶʽ ˍʹˌ ˃ˇˊ˒ʺˌ ˍʹˌ ˁʰ˃ˉˏ˂ʹˌ ˍ˖˄ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ όʶˉʾˉʶʵˇΣ ˁ˂ʾˋʹ ˁʰʽ ˁʰ˃ˉˎ˂ˈπ

ˍʹˍʰύ ˍ˖˄ ʰ˃ʶˊʽˁʰ˄ʽˁ˗˄ ˁˊʰˍʽˁ˗˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄Σ ˍʹˌ ˒ʱˋʹˌ ˍˇˎ ˁˏˁ˂ˇˎ ˉˇˎ ʲˊʾπ

ˋˁʶˍʰʽ ʹ ʰ˃ʶˊʽˁʰ˄ʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΣ ˍʹˌ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʺˌ ʰˉˈʵˇˋʹˌ ˍˇˎ ˉʶ˄ˍʰʶˍˇˏˌ 

ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˎ ˁʰʽ ˍʹˌ ˍʶˁ˃ʰˊˍʺˌ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰˌ ό±L·ύ ˍˇˎ ʰ˃ʶˊʽˁʰ˄ʽˁˇˏ ˔ˊʹ˃ʰˍʽπ

ˋˍʹˊʾˇˎΣ ʹ ʵʾˁʰʽʹ ˍʽ˃ʺ ʴʽʰ ˍˇ ʵʶˁʰʶˍʷˌ ʰ˃ʶˊʽˁʰ˄ʽˁˈ ˁˊʰˍʽˁˈ ˇ˃ˈ˂ˇʴˇ ˋʶ ˇˊʾπ

ʸˇ˄ˍʰ ʶ˅ʰ˃ʺ˄ˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˍʹˌ ˍʱ˅ʹˌ ˍˇˎ нΣрл҈Φ ɶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˋˍʹ˄ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ ˍʹˌ 

лп 
ʁɾʁɽʁɱɮ ɮ˄ʰ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶ ˇʽ ˃ʰˁˊˇˉˊˈʻʶˋ˃ʶˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ 

ˍ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ɶʃɮ ˄ʰ ˁʽ˄ʹʻˇˏ˄ ˋʶ ˋ˔ʶˍʽˁʱ 

ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰ ʶˉʾˉʶʵʰΦ 

ʆʰ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˋˍʰ ʴʶˊ˃ʰ˄ʽˁʱ .ǳƴŘǎ  

ʰ˄ʰ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶ ˄ʰ ˁʽ˄ʹʻˇˏ˄ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰ  

ʰˉˈ ˍʰ ˍˊʷ˔ˇ˄ˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ˎˉˇ˔˖ˊʶʾ 

ˍˇ ˉˇ˂ʽˍʽˁˈ ˊʾˋˁˇ ˁʰʽ ˇʽ ʰ˄ʹˋˎ˔ʾʶˌ ʴʽʰ  

ˍˇ˄ ʰˉˇˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈΦ 

ʃˊˇˍʽ˃ˇˏ˃ʶ ˍʰ ʶˍʰʽˊʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ 

ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ ʶˁʵˇˍ˗˄ ɶʃɮΦ 

ɮˉˇʵˈˋʶʽˌ млʶˍʾʰˌ ɶʃɮ  
ϧ ʃ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁʷˌ ˉˊˇˋʵˇˁʾʶˌ ɶʃɮ 

ɱʄɮʊɶɾɮ нс 

ʃʹʴʺΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

1,4

1,6

1,8
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'12 '13 '14 '15 '16 '17

ſÕƠƪƤƥƜƧƤƥƙ ƟƠƥƜƠƭƚƜ (ƜƪƤƬƭ.)

USD SWAP 5Y5Y (ƟƠƨ.)



нн                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ζɻ ʾˁʰʽʹˌη ̱ʽ˃ʺˌ ˋʶ ˋˏʴˁˊʽˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ ˋʶ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰ ʶ˅ʰ˃ʺ˄ˇˎ όнΣтл҈ύ 

ˍʹˌ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹˌ ʷˁʵˇˋʹˌ ˍʹˌ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽΣ ˁˎˊʾ˖ˌΣ 

ˋˍʹ˄ ˎˉˇ˔˗ˊʹˋʹ ˍʹˌ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʺˌ ˉʶ˄ˍʰʶˍˇˏˌ ʰˉˈʵˇˋʹˌΣ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʰ˄ˈʵˇˎ 

ˍˇˎ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ʹ ˍˊʷ˔ˇˎˋʰ ʰˉˈʵˇˋʹ ˍˇˎ ʵʶˁʰʶˍˇˏˌ ˁˊʰˍʽˁˇˏ 

ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˎ ʰˉˇˁ˂ʾ˄ʶʽ ˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ʲʰʻ˃ˈ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʶˍʺˋʽˇ ˊˎʻ˃ˈ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ 

ˍˇˎ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁˇˏ ɮɳʃ όоΣр҈ύ ˍˇˎ ɲΩ ̱́ ʽ˃ʺ˄ˇˎ ˍˇˎ нлмсΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ˃ʷˋˇˎ 

ˈˊˇˎ ˍˇˎ όоΣт҈ύ ˍʹˌ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰˌ ˉʶ˄ˍʰʶˍʾʰˌ ˃ʶ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʵʽʰˍʹˊʶʾ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ 

˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽʰ ˋˎˋ˔ʷˍʽˋʹΦ   

¶ ʁʽ ˍˇˉˇʻʶˍʺˋʶʽˌ ˋʶ ˁˊʰˍʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ɶʃɮ ˋˎ˄ʶ˔ʾʸˇˎ˄ ˄ʰ ˃ʶʽ˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ 

ʶˍʺˋʽˇ ˊˎʻ˃ˈ у҈ όɱˊʱ˒ʹ˃ʰ нуύΦ ʁʽ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˅ʷ˄˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ˍˇˎ ʶˉʾˋʹπ

˃ˇˎ ˍˇ˃ʷʰ ˋʶ ¦{ ¢ǊŜŀǎǳǊƛŜǎ ˁʰˍʷʴˊʰ˕ʰ˄ ʽˋˍˇˊʽˁˈ ˎ˕ʹ˂ˈ ˍˇ˄ ɮˏʴˇˎˋˍˇ ˍˇˎ 

нлмп ˁʰʽ ʷˁˍˇˍʶ ʷ˔ˇˎ˄ ˎˉˇ˔˖ˊʺˋʶʽ ф҈ ʺ опл ʵʽˋΦ ʵˇ˂Φ ɮˉˈ ˍˇ ˉˇˋˈ ʰˎˍˈΣ ˍʰ 

ннл ʵʽˋΦ ʵˇ˂Φ ʰ˒ˇˊˇˏ˄ ˊʶˎˋˍˇˉˇʽʺˋʶʽˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɼʾ˄ʰΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʶʾ 

ˍʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁʱ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ʴʽʰ ˄ʰ ˉʶˊʽˇˊʾˋʶʽ ˍʽˌ ʶˁˊˇʷˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾˇˎ ˁʰʽ 

˄ʰ ˋˍʹˊʾ˅ʶʽ ˍˇ ˄ˈ˃ʽˋ˃ʱ ˍʹˌΦ ɶ ˋˍʰʻʶˊˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʵʽʰʻʶπ

ˋʾ˃˖˄ ˍʹˌ ɼʾ˄ʰˌ ʰˉˈ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ ˉʶˊʰˋ˃ʷ˄ˇˎ ʷˍˇˎˌ ʷ˔ʶʽ ˉʶˊʽˇˊʽˋˍʶʾΣ ʰ˂˂ʱ 

ʵʶ˄ ʷ˔ʶʽ ʶ˅ʰ˂ʶʾ˕ʶʽ ˍʽˌ ˉʽʷˋʶʽˌ ʴʽʰ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˊʶˎˋˍˇˉˇʽʺˋʶʽˌ ¦{ ¢ǊŜŀǎǳǊƛŜǎΦ 

¶ ɮˉˈ ˍʹ˄ ʱ˂˂ʹΣ ˇʽ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˍʹˌ CŜŘ ˋʶ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˃ʶ 

ˍʹ˄ ʺˉʽʰ ˊʹˍˇˊʽˁʺ ˋʹ˃ʰˍˇʵˇˍˇˏ˄ ˃ˈ˄ˇ ˃ʾʰ ʰˁˈ˃ʰ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ʲʰˋʽˁˇˏ 

ʶˉʽˍˇˁʾˇˎ ʶ˄ˍˈˌ ˍˇˎ нлмтΣ ˉʶˊʽˇˊʾʸˇ˄ˍʰˌ ˍʹ˄ ˉʾʶˋʹ ˋˍˇ ˁˇ˄ˍʽ˄ˈ ˃ʷˊˇˌ ˍʹˌ 

ˁʰ˃ˉˏ˂ʹˌΦ 

¶ ʁʽ ˁʶˊʵˇˋˁˇˉʽˁʷˌ ʻʷˋʶʽˌ ǎƘƻǊǘ ˋʶ ¦{ ¢ǊŜŀǎǳǊƛŜǎ ʷ˔ˇˎ˄ ˃ʶʽ˖ʻʶʾ ʰˉˈ ˍʰ ʽˋˍˇπ

ˊʽˁʱ ˎ˕ʹ˂ʱ όɱˊʱ˒ʹ˃ʰ нфύΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ʰ˄ ˂ʱʲˇˎ˃ʶ ˎˉˈ˕ʹ ˍˇ˄ ʰˊʽʻ˃ˈ ˍ˖˄ ˋˎπ

˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ʰ˄ˇʽˁˍ˗˄ ʻʷˋʶ˖˄Φ ʆʰ ˍˊʷ˔ˇ˄ˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ǎƘƻǊǘ ʻʷˋʶ˖˄ ʲˊʾˋˁˇ˄ˍʰʽ 

˃ˈ˂ʽˌ лΣп ˍˎˉʽˁʷˌ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽˇ ˃ʷˋˇ ˈˊˇΣ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ 

н ˍˎˉʽˁʷˌ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌ ˋˍʹ˄ ʰˊ˔ʺ ˍˇˎ ʷˍˇˎˌΦ ɳˉˇ˃ʷ˄˖ˌΣ ˇʽ ˁʶˊʵˇˋˁˇˉʽˁʷˌ 

ʻʷˋʶʽˌ ʵʶ˄ ʵʾ˄ˇˎ˄ ʽˋ˔ˎˊˈ ˋʺ˃ʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉˇˊʶʾʰ ˍ˖˄ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ˋˍʹ ˂ʺ˅ʹΣ 

ˍˇ ʶˉˈ˃ʶ˄ˇ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰΦ   

¶ ɶ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ˍ˖˄ ˍʽ˃˗˄ ˍʹˌ ɮ˃ʶˊʽˁʰ˄ʽˁʺˌ ʵʶˁʰʶˍʾʰˌΣ ό¢¸м /ƻƳŘǘȅ ˁ˂ʶʾπ

ˋʽ˃ˇ тκпκнлмт мнп-нсύΣ ʶʾ˄ʰʽ ˇˎʵʷˍʶˊʹΦ ʅʶ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰΣ ˇ w{L 

ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ʰ˄ˇʵʽˁʱ ˁʰʽ ˍˇ ʾʵʽˇ ʽˋ˔ˏʶʽ ʴʽʰ ˍˇ˄ a!/5Σ ˇ ˇˉˇʾˇˌ ʵʽʰˍʹˊʶʾ ˍˇ ˋʺ˃ʰ 

ʰʴˇˊʱˌ ˉˇˎ ʶʾ˔ʶ ʵ˗ˋʶʽ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰΦ ʅʶ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰΣ ˍˈˋˇ ˇ w{L 

ˈˋˇ ˁʰʽ ˇ a!/5 ˁʽ˄ˇˏ˄ˍʰʽ ʰˁˈ˃ʹ ˉˍ˖ˍʽˁʱ ʵʶʾ˔˄ˇ˄ˍʰˌΣ ˈ˃˖ˌΣ ˋʹ˃ʱʵʽʰ ˋˍʰπ

ʻʶˊˇˉˇʾʹˋʹˌ ʺ ˃ʽˁˊˈˍʶˊʹˌ ˉˍ˖ˍʽˁʺˌ ˍʱˋʹˌΦ ʅˎ˄ʶˉ˗ˌΣ ʹ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ˍʶ˔˄ʽˁʺ 

ʶʽˁˈ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˇˎʵʷˍʶˊʹΦ 

¶ ʹ ʰʴˇˊʱΣ ʻʶ˖ˊˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ʷ˔ʶʽ ˉˊˇʶ˅ˇ˒˂ʺˋʶʽ ʰˊˁʶˍʷˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʶˌ ˋʶ ˉˇ˂ʽπ

ˍʽˁˈ ˁʰʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ʶˉʾˉʶʵˇΦ ʃʶˊʽ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶ ˍʰ ʶˉʽˍˈˁʽʰ ˍʹˌ ʰ˃ʶˊʽˁʰ˄ʽˁʺˌ 

ʵʶˁʰʶˍʾʰˌ ˄ʰ ˁʽ˄ʹʻˇˏ˄ ˋʶ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰ ʶˉʾˉʶʵʰΣ ˂ˈʴ˖ ʶˉʽˍʱ˔ˎ˄ˋʹˌ ˍ˖˄ 

ˊˎʻ˃˗˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˁʰʽ ˊʶˎˋˍˇˉˇʽʺˋʶ˖˄ ʰˉˈ ʻʶˋ˃ʽˁˇˏˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌΣ ˇʽ 

ˇˉˇʾʶˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰˎ˅ʹʻˇˏ˄ ˈˋˇ ʶ˄ˍʶʾ˄ʶˍʰʽ ʹ ˋˎʸʺˍʹˋʹ ˉʶˊʾ ˋˎˊˊʾπ

ˁ˄˖ˋʹˌ ˍˇˎ ʽˋˇ˂ˇʴʽˋ˃ˇˏ ˍʹˌ CŜŘΦ ʍˋˍˈˋˇΣ ʹ ˎˉˇ˔˗ˊʹˋʹ ˍ˖˄ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽπ

ˁ˗˄ ˉʽʷˋʶ˖˄ ˁʰʽ ʹ ʺˉʽʰ ˊʹˍˇˊʽˁʺ ˍʹˌ CŜŘ ʻʰ ʰˉˇˍˊʷ˕ˇˎ˄ ˍʽˌ ʷ˄ˍˇ˄ʶˌ ʰ˄ˇπ

ʵʽˁʷˌ ʶ˅ʱˊˋʶʽˌΦ  

¶ ʃʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶ ˎˉˇʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ˇʽ ˋˍʰ ʰ˃ʶˊʽˁʰ˄ʽˁʱ ˁˊʰˍʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰΣ ˁʰʻ˗ˌ 

ˉʽˋˍʶˏˇˎ˃ʶ ˈˍʽ ˃ˉˇˊˇˏ˃ʶ ˄ʰ ʲˊˇˏ˃ʶ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʹ ʰ˅ʾʰ ˋʶ ʱ˂˂ʶˌ ˁʰˍʹʴˇˊʾʶˌ  

ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄Φ 

ɱʄɮʊɶɾɮ ну 
ɳˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˋʶ ¦{ ¢ǊŜŀǎǳǊƛŜǎ  
όʁ ˉʾˋʹ˃ˇˌ ˍˇ˃ʷʰˌ ˁʰʽ ɼʾ˄ʰύ 

ʃʹʴʺΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 
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ɱʄɮʊɶɾɮ нф 
½-{ŎƻǊŜ ˁʶˊʵˇˋˁˇˉʽˁ˗˄ ʻʷˋʶ˖˄ ˋʶ ¦{ ¢ǊŜŀǎǳǊƛŜǎ 

ʃʹʴʺΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 
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ɱʄɮʊɶɾɮ нт 
ɲʶˁʰʶˍʾʰ ɶʃɮ ˁʰʽ ʁ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁˈ ɮɳʃ 

ʃʹʴʺΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺɮ˄ʱ˂ˎˋʹ 



но                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ɼˊʰˍʽˁʱ ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ ɱʶˊ˃ʰ˄ʾʰˌ 

¶ ɰʱˋʶʽ ˍʹˌ ˃ˇˊ˒ʺˌ ˍʹˌ ˁʰ˃ˉˏ˂ʹˌ ˍ˖˄ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ όʶˉʾˉʶʵˇΣ ˁ˂ʾˋʹ ˁʰʽ ˁʰπ

˃ˉˎ˂ˈˍʹˍʰύ ˍ˖˄ ʴʶˊ˃ʰ˄ʽˁ˗˄ ˁˊʰˍʽˁ˗˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄Σ ˍʹˌ ˒ʱˋʹˌ ˍˇˎ ˁˏˁ˂ˇˎ 

ˉˇˎ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌΣ ˍʹˌ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʺˌ ʰˉˈʵˇˋʹˌ         

ˍˇˎ ˉʶ˄ˍʰʶˍˇˏˌ ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˎ ˁʰʽ ˍʹˌ ˍʶˁ˃ʰˊˍʺˌ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰˌ ό±5!·ύ ˍˇˎ 

ʴʶˊ˃ʰ˄ʽˁˇˏ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾˇˎ ʹ ʵʾˁʰʽʹ ˍʽ˃ʺ ʴʽʰ ˍˇ ʵʶˁʰʶˍʷˌ ʴʶˊ˃ʰ˄ʽˁˈ ˁˊʰπ

ˍʽˁˈ ˇ˃ˈ˂ˇʴˇ ˋʶ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰ ʶ˅ʰ˃ʺ˄ˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˍʹˌ ˍʱ˅ʹˌ ˍˇˎ лΣрл҈Φ ɶ ˃ʶʾ˖ˋʹ 

ˋˍʹ˄ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ ˍʹˌ ζɻ ʾˁʰʽʹˌη ̱ʽ˃ʺˌ ˋʶ ˋˏʴˁˊʽˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˁˍʾ˃ʹˋʹ ˋʶ ˇˊʾʸˇπ

˄ˍʰ ʶ˅ʰ˃ʺ˄ˇˎ όлΣсл҈ύ ˍʹˌ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹˌ ʷˁʵˇˋʹˌ ˍʹˌ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ʅˍˊʰˍʹπ

ʴʽˁʺˌ ˇ˒ʶʾ˂ʶˍʰʽΣ ˁˎˊʾ˖ˌΣ ˋˍʹ˄ ˎˉˇ˔˗ˊʹˋʹ ˍʹˌ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʺˌ ˉʶ˄ˍʰʶˍˇˏˌ 

ʰˉˈʵˇˋʹˌΣ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʰ˄ˈʵˇˎ ˍˇˎ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏΦ ɶ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ʰˉˈ ˍʹ ˋˎ˄ʷπ

˔ʽˋʹ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˉˇˋˇˍʽˁʺˌ ˔ʰ˂ʱˊ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ɳɼʆ ˃ʶ ˃ʹ˄ʽʰʾˇ ˃ʷʴʶπ

ʻˇˌ ʰʴˇˊ˗˄ сл ʵʽˋΦ ʶˎˊ˗ ʷ˖ˌ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ нлмтΣ ʶˁˍʽ˃ʱˍʰʽ 

ˈˍʽ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʰ˒ʰʽˊʷˋʶʽ нл˃ʲ ʰˉˈ ˍʹ ʵʾˁʰʽʹ ˍʽ˃ʺΦ  

¶ ʍˋˍˈˋˇΣ ʹ ˍˊʷ˔ˇˎˋʰ ʰˉˈʵˇˋʹ ˍˇˎ ʵʶˁʰʶˍˇˏˌ ˁˊʰˍʽˁˇˏ ˇ˃ˇ˂ˈʴˇˎ ʰˉˇˁ˂ʾπ

˄ʶʽ ˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ʲʰʻ˃ˈ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʶˍʺˋʽˇ ˊˎʻ˃ˈ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍˇˎ ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽπ

ˁˇˏ ɮɳʃ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ όнΣо҈ύ ˍˇˎ ɲΩ ̱́ ʽ˃ʺ˄ˇˎ ˍˇˎ нлмсΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ       

ˍˇˎ ˃ʷˋˇˎ ˈˊˇˎ ˍˇˎ όмΣт҈ύ ˍʹˌ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰˌ ˉʶ˄ˍʰʶˍʾʰˌΣ ˃ʶ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʷ˔ʶʽ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˋˎˋ˔ʷˍʽˋʹΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ˉˇ˂ʽˍʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎ ˉˇˎ ʵʽʰπ

˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʰ ʶˁ˂ˇʴʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˋʶ ʁ˂˂ʰ˄ʵʾʰ ˁʰʽ ɱʰ˂˂ʾʰ ʶ˄ʵʶ˔ˇπ

˃ʷ˄˖ˌ ʰˋˁʺˋʶʽ ʰ˄ˇʵʽˁʺ ˉʾʶˋʹ ˋˍʽˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˍ˖˄ ʴʶˊ˃ʰ˄ʽˁ˗˄ ˁˊʰˍʽˁ˗˄ 

ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄Φ 

¶ ɶ ʵʽʰ˒ˇˊʱ ʰ˄ʱ˃ʶˋʰ ˋˍʹ ʵʶˁʰʶˍʺ ʰˉˈʵˇˋʹ ɶʃɮ ς ɱʶˊ˃ʰ˄ʾʰˌ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ 

ˋˍʽˌ нмл˃ʲ ό˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʰ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍ˖˄ нол˃ʲ ˉˇˎ ʶʾ˔ʶ ʰ˄ʷ˂ʻʶʽ ˋˍˇ ˍʷ˂ˇˌ     

ˍˇˎ нлмсύΣ ˉˇˎ ˈ˃˖ˌ ˁˊʾ˄ʶˍʰʽ ˎ ˉʶˊʲˇ˂ʽˁʱ ˎ˕ʹ˂ˈ ʲʱˋʶʽ ˍʹˌ ʵʽʰ˒ˇˊʱˌ ˍˇˎ 

ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏ ɶʃɮ όɲʶʾˁˍʹˌ ʆʽ˃˗˄ t/9ύ ς ɱʶˊ˃ʰ˄ʾʰˌ όɳ˄ʰˊ˃ˇ˄ʽˋ˃ʷ˄ˇˌ ʃ˂ʹπ

ʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌύΦ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍˇˎ ʊʶʲˊˇˎʰˊʾˇˎ ˋˍʹ ɱʶˊ˃ʰ˄ʾʰ ˋʹπ

˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˇˊʽʰˁʱ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊˇˌ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌΣ ʶ˄˗ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʰ ʰˊ˔ʽˁʱ 

ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍˇˎ ɾʰˊˍʾˇˎ ˇ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ ˋˍʽˌ ɶʃɮ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ʶ˂ʰ˒ˊ˗ˌ ˎ˕ʹ˂ˈπ

ˍʶˊˇˌΦ  

¶ ɶ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ˍ˖˄ ˍʽ˃˗˄ ˍʹˌ ʴʶˊ˃ʰ˄ʽˁʺˌ ʵʶˁʰʶˍʾʰˌΣ όw·м /ƻƳŘǘȅ ˁ˂ʶʾˋʽπ

˃ˇ тκпκнлмт мснΦурύ ʶʾ˄ʰʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺΣ ʰ˄ ˁʰʽ ˇˊʽʰˁʱΦ ɰˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ʰ ˍˈˋˇ  

ˇ w{L ˈˋˇ ˁʰʽ ˇ a!/5 ˁʽ˄ˇˏ˄ˍʰʽ ʰ˄ˇʵʽˁʱ ˁʰʽ ʶˉʽˉ˂ʷˇ˄ ˇ a!/5 ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏπ

ˋʶ ˋˏ˄ˍˇ˃ʰ ˄ʰ ʵ˗ˋʶʽ ˋʺ˃ʰ ʰʴˇˊʱˌ ʰ˄ ˋˎ˄ʶ˔ʽˋʻʶʾ ʹ ʰ˄ˇʵʽˁʺ ˁʾ˄ʹˋʹ ˍ˖˄ 

ˍʽ˃˗˄Φ ɾʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ʰΣ ˇʽ ˍʶ˔˄ʽˁˇʾ ʵʶʾˁˍʶˌ ˁʽ˄ˇˏ˄ˍʰʽ ˉˍ˖ˍʽˁʱ ˁʰʽ ˇʽ ʵˏˇΣ ʰ˄ 

ˁʰʽ ʵʶʾ˔˄ˇˎ˄ ˋʹ˃ʱʵʽʰ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ˉˍ˖ˍʽˁʺˌ ˍʱˋʹˌΦ ɶ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ˍʶ˔˄ʽˁʺ 

ʶʽˁˈ˄ʰ ˍ˖˄ ˍʽ˃˗˄ ˍʹˌ ɱʶˊ˃ʰ˄ʽˁʺˌ ʵʶˁʰʶˍʾʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺΦ  

¶ ʅˎ˃ˉʶˊʰˋ˃ʰˍʽˁʱΣ ˇ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈˌ ʺˉʽ˖˄ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋˍʽˁ˗˄ ˉʽʷˋʶ˖˄ ˁʰʽ ˋˎπ

˄ʷ˔ʽˋʹˌ ʷ˖ˌ ˍʰ ˍʷ˂ʹ ˍˇˎ нлмт ˍʹˌ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺˌ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˍʹˌ ˉˇπ

ˋˇˍʽˁʺˌ ˔ʰ˂ʱˊ˖ˋʹˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ɳɼʆΣ ʵʽˁʰʽˇ˂ˇʴˇˏ˄ ˍʹ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ˍˇˎ ʶˉʽˍˇˁʾπ

ˇˎ ˋˍʹ ʴʶˊ˃ʰ˄ʽˁʺ ʵʶˁʰʶˍʾʰ ˋʶ ˔ʰ˃ʹ˂ˈ ʶˉʾˉʶʵˇΦ ʍˋˍˈˋˇΣ ʹ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ʹΣ 

ʵʹ˃ˇˋˁˇˉʽˁʱΣ ʶˉʽˁˊʱˍʹˋʹ ˍ˖˄ ˒ʽ˂ˇʶˎˊ˖ˉʰʿˁ˗˄ ˉˇ˂ʽˍʽˁ˗˄ ʵˎ˄ʱ˃ʶ˖˄ 

ˋˍʽˌ ʶˉʽˁʶʾ˃ʶ˄ʶˌ ʶˁ˂ˇʴʽˁʷˌ ʰ˄ʰ˃ʶˍˊʺˋʶʽˌ ˋˍʹ ɱʰ˂˂ʾʰ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˇʵʹʴʺˋʶʽ 

ˋʶ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ Ǌƛǎƪ ǇǊŜƳƛǳƳ ˁʰʽ ʱ˄ˇʵˇ ˍ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄Σ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ʹ ˃ʶˊʽπ

ˁʺ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ˎˉˇ˔˗ˊʹˋʹ ˍ˖˄ ʰ˄ʹˋˎ˔ʽ˗˄ ʴʽʰ ʰˉˇˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈΦ 

ɱʄɮʊɶɾɮ ом 
ɮˉˈˁ˂ʽˋʹ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ˁʰʽ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏ 

ʃʹʴʺΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

ɹʰ˄-98 ɹʰ˄-00 ɹʰ˄-02 ɹʰ˄-04 ɹʰ˄-06 ɹʰ˄-08 ɹʰ˄-10 ɹʰ˄-12 ɹʰ˄-14 ɹʰ˄-16

ȼɄȷ: Core PCE Price Index (%,Y/Y) - ũŮɟɛŬɜɑŬ: Harmonized CPI (%,Y/Y)

ȼɄȷ 10Ɉ Yield - ũŮɟɛŬɜɘŬ 10Ɉ Yield

ɱʄɮʊɶɾɮ ол 
ɲʶˁʰʶˍʾʰ ɱʶˊ˃ʰ˄ʾʰˌ ˁʰʽ ʁ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁˈ ɮɳʃ 

ʃʹʴʺΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ 



нп                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

¶ ʃʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶ ˎˉˇʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ˇʽ ˋˍʰ ʴʶˊ˃ʰ˄ʽˁʱ ˁˊʰˍʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰΣ ˁʰʻ˗ˌ 

ˉʽˋˍʶˏˇˎ˃ʶ ˉ˖ˌ ˋˍʰ ˍˊʷ˔ˇ˄ˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ˇʽ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˋˍʹ ˂ʺ˅ʹ ʵʶ˄ ʰˉˇʸʹπ

˃ʽ˗˄ˇˎ˄ ˍˇˎˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ʵʽʱˊˁʶʽʰˌ ˉˇˎ ʶ˃ˉʶˊʽʷ˔ˇˎ˄Φ 

пΦн ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ ˉʶˊʽ˒ʷˊʶʽʰˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ 

¶ ʆʰ ǎǇǊŜŀŘǎ ˍ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˍ˖˄ ˉʶˊʽ˒ʶˊʶʽʰˁ˗˄ ˔˖ˊ˗˄ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ ʵʽʶˎπ

ˊˏ˄ʻʹˁʰ˄ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ ʷˍˇˎˌ ˃ʶ ˍʹ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ʱ˄ˇʵˇ ˄ʰ ˉʰˊʰˍʹπ

ˊʶʾˍʰʽ ˋˍʰ ʽˍʰ˂ʽˁʱ ǎǇǊŜŀŘǎ ʴʽʰ нˇ ˋˎ˄ʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇΣ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʰ˄ʹˋˎ˔ʾʰˌ 

ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍ˗˄ ʴʽʰ ˍʽˌ ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ ˋˍʹ ˔˗ˊʰ ˁʰʽ ˍˇ ˃ʷ˂˂ˇ˄ ˍˇˎ ˍˊʰπ

ˉʶʸʽˁˇˏ ˁ˂ʱʵˇˎΦ  

¶ ɶ ˏˉʰˊ˅ʹ ʶ˄ˈˌ ˉˊˈʻˎ˃ˇˎ ʰʴˇˊʰˋˍʺ όɳɼʆύ ʴʽʰ ˍʰ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˍ˖˄ ˉʶˊʽ˒ʶˊʶʽʰˁ˗˄ 

ˁˊʰˍ˗˄ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ ʶʾ˄ʰʽ ˇ ʲʰˋʽˁˈˌ ˂ˈʴˇˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉʰˊʰ˃ˇ˄ʺ ˍ˖˄ ǎǇǊŜŀŘǎ 

ˋˍʰ ˍˊʷ˔ˇ˄ˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰΦ ʍˋˍˈˋˇΣ ʺʵʹ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɾʱˊˍʽˇ ʹ ɳɼʆ ˉʶˊʽˈˊʽˋʶ ˍʽˌ ˃ʹπ

˄ʽʰʾʶˌ ʰʴˇˊʷˌ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˁʰˍʱ нл ʵʽˋΦ ʶˎˊ˗Σ ʶ˄ˍʶʾ˄ˇ˄ˍʰˌ ˍʹ ˋˎʸʺˍʹˋʹ ʴʽʰ ˍˇ˄ 

ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˋˍʰʵʽʰˁˈ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˈ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ʰʴˇˊʱˌ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄Σ ʴʶπ

ʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶ ˄ʰ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʺˋʶʽ ʰ˄ˇʵʽˁʷˌ ˉʽʷˋʶʽˌ ˋˍʰ ʶˉʽˍˈˁʽʰΣ ˉʶπ

ˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ˍʹˌ ˉʶˊʽ˒ʷˊʶʽʰˌΦ 

¶ ɶ ʰˉˈˁ˂ʽˋʹ ˉˇˎ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇˎ˄ ˇʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʶˉʽʵˈˋʶʽˌ ˍʹˌ ɹˋˉʰ˄ʾʰˌ ˁʰʽ 

ˍʹˌ ɹˊ˂ʰ˄ʵʾʰˌ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹˌ ɹˍʰ˂ʾʰˌ ˁʰʽ ˍʹˌ ʃˇˊˍˇʴʰ˂ʾʰˌ ʵʽʶˎˊˏ˄ʶˍʰʽΣ 

ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ ˋˎ˄ʵʷʶˍʰʽ ˃ʶ ˍˇ˄ ʲʰʻ˃ˈ ˉˊˇ˗ʻʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶ˖˄ ˋʶ 

ˁʱʻʶ ˔˗ˊʰΦ ʅʶ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺ ˍˇˎ ˔ˊʷˇˎˌ ˁʰʽ ˃ʶ ˍʽˌ 

ˉˇ˂ʽˍʽˁʷˌ ˉˊˇˁ˂ʺˋʶʽˌ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʶˌ ˋˍʹ˄ ɹˍʰ˂ʾʰ όʶˁ˂ˇʴʷˌ ˉˊ˗ˍˇˎ 

ˍˊʽ˃ʺ˄ˇˎ ΨмуύΣ ʶˁˍʽ˃ˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ˍʰ ˊʾˋˁʰ ʶʾ˄ʰʽ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʰ ˋˍʹ˄ ɹˍʰ˂ʾʰ ˁʰʽ ʵʶ˄ 

ʰˉˇˍʽ˃˗˄ˍʰʽ ˋˍʰ ˍˊʷ˔ˇ˄ˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄Φ    

¶ ɮˉˇ˒ʶˏʴˇˎ˃ʶ ˍʽˌ ˍˇˉˇʻʶˍʺˋʶʽˌ ˋˍʰ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˍʹˌ ˉʶˊʽ˒ʷˊʶʽʰˌ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗π

˄ʹˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˇʽ ˉˊˇˋʵˇˁ˗˃ʶ˄ʶˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ʵʶ˄ ʰˉˇʸʹ˃ʽ˗˄ˇˎ˄ ʴʽʰ ˍˇ ˊʾˋˁˇ 

ˉˇˎ ʰ˄ʰ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇˎ˃ʶΦ ʃˊˇˍʽ˃ˇˏ˃ʶ ˍʰ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ɹˋˉʰ˄ʾʰˌ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ɹˍʰ˂ʾʰˌΦ 

 

пΦо ʁ˃ˈ˂ˇʴʰ ʰ˄ʰʵˎˇ˃ʷ˄˖˄ ʰʴˇˊ˗˄Υ ʁˎʵʷˍʶˊʹ ɸʷˋʹ 

¶ ʆʰ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ʰ˄ʰʵˎˇ˃ʷ˄˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ʲˊʷʻʹˁʰ˄ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ ʷˍˇˎˌ 

ˋˍʹ˄ ˁˇˊˎ˒ʺ ˍ˖˄ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ʰ˄ʱ˃ʶˋʰ ˋˍʽˌ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶʽˌ ˋˍʰʻʶˊˇˏ ʶʽˋˇʵʺπ

˃ʰˍˇˌΦ ɾʶˍʱ ʰˉˈ ˃ʾʰ ˃ʰˁˊʱ ˉʶˊʾˇʵˇ ˎˋˍʷˊʹˋʹˌΣ ˍʰ ˁˊʰˍʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˋʶ 

ˍˇˉʽˁˈ ˄ˈ˃ʽˋ˃ʰ ˎˉʶˊʰˉʷʵ˖ˋʰ˄ ˁʰʽ ʶ˄ʽˋ˔ˏʻʹˁʰ˄ сΣс҈Σ ˁʰʻ˗ˌ ˍʰ ˄ˇ˃ʾπ

ˋ˃ʰˍʰ ʰ˄ʰʵˎˇ˃ʷ˄˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ʶ˄ʽˋ˔ˏʻʹˁʰ˄ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ ʵˇ˂ʰˊʾˇˎΣ ʶ˄˗ ʰˁˇπ

˂ˇˏʻʹˋʰ˄ ˋʶ ʶˉʽʵˈˋʶʽˌ ˍʰ ˁˊʰˍʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˋʶ ˅ʷ˄ˇ ˄ˈ˃ʽˋ˃ʰ όпΣм҈ύΦ ʍˋˍˈπ

ˋˇΣ ʰˉˈ ˍˇ нлммΣ ʹ ˎˉˇʰˉˈʵˇˋʹ ˍ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˋʶ ˍˇˉʽˁˈ ˄ˈ˃ʽˋ˃ʰ ʷ˄ʰ˄ˍʽ 

ˍ˖˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔˖˄ ˋʶ ˅ʷ˄ʰ ˄ˇ˃ʾˋ˃ʰˍʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ʶˍʰʽ ˋˍˇ пл҈ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴ˗π

˄ˍʰˌ ʲʱˋʽ˃ʶˌ ˉˊˇˋʵˇˁʾʶˌ ʴʽʰ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˕ʰ˂ʾʵʰˌΦ ɾʽˁˊˈˍʶˊʰ ˁʷˊʵʹ ˁʰˍʷπ

ʴˊʰ˕ʰ˄ ˍʰ ʶˍʰʽˊʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ όнΣм҈ύΣ ˁʰʻ˗ˌ ˇʽ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˄ ʶˉʽπ

˒ˎ˂ʰˁˍʽˁˇʾ ʴʽʰ ˍʰ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˗ʵʹ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄Φ  

¶ ɶ ʰ˄ʰʸʺˍʹˋʹ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ˋˍʹˊʾʸʶʽ ˍʹ ʸʺˍʹˋʹ ʴʽʰ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ʰ˄ʰʵˎˇ˃ʷ˄˖˄ 

ʰʴˇˊ˗˄Σ ˁʰʻ˗ˌ ˍʰ ˊʾˋˁʰ ˉˇˎ ˉʶˊʽ˃ʷ˄ʰ˃ʶ ˋˍʹ˄ ʰˊ˔ʺ ˍˇˎ ʷˍˇˎˌ ʵʶ˄ ʷ˔ˇˎ˄ 

ˎ˂ˇˉˇʽʹʻʶʾΦ ɶ ʱ˄ˇʵˇˌ ˍ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄Σ ˍˇ ʽˋ˔ˎˊˈ ʵˇ˂ʱˊʽˇ ˁʰʽ ʹ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹπ

ˍʰ ʴʽʰ ˍˇ ˃ʷ˂˂ˇ˄ ˍˇˎ ˉʰʴˁˈˋ˃ʽˇˎ ʶ˃ˉˇˊʾˇˎ ʵʶ˄ ˉˊʰʴ˃ʰˍˇˉˇʽʺʻʹˁʰ˄Σ ˃ʶ 

ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍˇ ǎǇǊŜŀŘ ̱ ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ʰ˄ʰʵˎˇ˃ʷ˄˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ʷ˄ʰ˄ˍʽ              

ˍ˖˄ ʰ˄ʰˉˍˎʴ˃ʷ˄˖˄ ˄ʰ ˉʶˊʽˇˊʽˋˍʶʾ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˁʰʽ ˄ʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ʶˍʰʽ 

ˉ˂ʷˇ˄ лΣр ˍˎˉʽˁʺ ʰˉˈˁ˂ʽˋʹ ˁʱˍ˖ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʽˋˍˇˊʽˁˈ ˃ʷˋˇ ˈˊˇΦ 

ɱʄɮʊɶɾɮ он 
{ǇǊŜŀŘǎ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˉʶˊʽ˒ʷˊʶʽʰˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ 

ʃʹʴʺΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

0

200

400

600

800

1000

1200

0

100

200

300

400

500

600

700

800

'12 '13 '14 '15 '16 '17

ƆƬÙƜƧƚƜ ƆƪƦƜƧƟƚƜ

ƆƭƜƦƚƜ ƍƩƪƭƩƞƜƦƚƜ (ƟƠƨ.)

ɱʄɮʊɶɾɮ оо 
ʅˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ʰˉˈʵˇˋʹ ˁˊʰˍʽˁ˗˄ όɳɾ [ƻŎŀƭ ϧ 9a IŀǊŘύ 
ˁʰʽ ʶˍʰʽˊʽˁ˗˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ό/9a.Lύ  
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нр                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

¶ ʃʰˊʱ ˍʽˌ ˂ʽʴˈˍʶˊˇ ʶ˂ˁˎˋˍʽˁʷˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌΣ ʹ ʸʺˍʹˋʹ ʴʽʰ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ʰ˄ʰʵˎˇ˃ʷπ

˄˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ˉˇ˂ˏ ʽˋ˔ˎˊʺΣ ˃ʶ ˍʽˌ ˋ˖ˊʶˎˍʽˁʷˌ ʶʽˋˊˇʷˌ ˋʶ ʰ˃ˇʽπ

ʲʰʾʰ ˁʶ˒ʱ˂ʰʽʰ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰˊ˔ʺ ˍˇˎ ʷˍˇˎˌ ˄ʰ ʰ˄ʷˊ˔ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ϷнуʵʽˋΦόϷпнΣтʵʽˋΦ 

ʴʽʰ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍˇˎ нлмсύΦ ɾˈ˄ˇ ˍˇ нлмо ʶʾ˔ʶ ˅ʶˁʽ˄ʺˋʶʽ ˃ʶ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊʶˌ ʶʽˋπ

ˊˇʷˌ όϷплʵʽˋΦ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇύΦ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ˖ˋˍˈˋˇ ʰ˄ˍʽˋˍˊʱ˒ʹˁʰ˄ ʲʾʰʽʰ ˍˇ 

ʵʶˏˍʶˊˇ ʶ˅ʱ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ ʷˍˇˎˌΣ ˂ˈʴ˖ ˍˇˎ ǘŀǇŜǊƛƴƎ ˍʹˌ CŜŘΦ ɲʶʵˇ˃ʷ˄ˇˎ ˈˍʽ ʲˊʽπ

ˋˁˈ˃ʰˋˍʶ ʶ˄ ʰ˄ʰ˃ˇ˄ʺ ˍʹˌ ˋˍʰʵʽʰˁʺˌ ʰˉˇʶˉʷ˄ʵˎˋʹˌ ˍʹˌ CŜŘ ʰˉˈ ˍʰ ¦{ 

¢ǊŜŀǎǳǊƛŜǎΣ ˇ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˃ʰʸʽˁ˗˄ ˊʶˎˋˍˇˉˇʽʺˋʶ˖˄ ʶʾ˄ʰʽ ʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ˇˌΦ  

¶ ʍˋˍˈˋˇΣ ˃ʶ ʶ˅ʰʾˊʶˋʹ ˍʹ˄ ɼʾ˄ʰΣ ˍʰ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˗ʵʹ ˃ʶʴʷʻʹ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʵˎˇ˃ʷ˄˖˄ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽ˗˄ ʶʾ˄ʰʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʲʶ˂ˍʽ˖˃ʷ˄ʰ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ ˉʰˊʶ˂ʻˈ˄Φ                     

ɶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʵʽʰʻʶˋʾ˃˖˄Σ ʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʶ˂˂ʶʽ˃˃ʱˍ˖˄ 

ˁʰʽ ʹ ˋˎ˄ʶˍʺ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ʷ˔ˇˎ˄ ʲʱ˂ʶʽ ˍʽˌ ʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌ ˋʶ 

ʷ˄ʰ˄ ʶ˄ʱˊʶˍˇ ˁˏˁ˂ˇΣ ƻ ̌ˉˇʾˇˌ ʰˉˇˍˎˉ˗˄ʶˍʰʽ ˋˍʹ˄ ˃ʷˋʹ ˉʽˋˍˇ˂ʹˉˍʽˁʺ ʵʽʰπ

ʲʱʻ˃ʽˋʹΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʰˉˈ ɰɰм ˍˇ нллт ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ʶˍʰʽ ˉ˂ʷˇ˄ ˋʶ ɰɰɰ-Φ                 

ɱʽʰ ˍˇ нлмтΣ ˇʽ ʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʶˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʶˉʽˍʰ˔ˏ˄ˇˎ˄Σ ˁˎˊʾπ

˖ˌ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʶ˅ˈʵˇˎ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˏ˒ʶˋʹ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽ˗˄ ˍʹˌ ʄ˖ˋʾʰˌ ˁʰʽ ˍʹˌ 

ɰˊʰʸʽ˂ʾʰˌΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ʶˉʽˍʰ˔ˏ˄ˇ˄ˍʰʽ ˇʽ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʶˌ ˍˇˎˌΣ  ʹ ʱ˄ˇʵˇˌ ˍ˖˄ 

ˍˇˉʽˁ˗˄ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʱˍ˖˄ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ ʵˇ˂ʰˊʾˇˎ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʽˋˍʶʾΦ  

¶ ɲʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˇˎʵʷˍʶˊʹ ʻʷˋʹ ˋˍʽˌ ʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌ ˃ʶ ˉˊˇˍʾ˃ʹˋʹ 

ˋˍʰ ˁˊʰˍʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰΣ ˁ ʰʻ˗ˌ ˇʽ ˉˊˇˋʵˇˁ˗˃ʶ˄ʶˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˄ 

ʶ˂ˁˎˋˍʽˁʷˌ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʽˌ ˎˉˈ˂ˇʽˉʶˌ ˁʰˍʹʴˇˊʾʶˌ ˋˍʰʻʶˊˇˏ ʶʽˋˇʵʺ˃ʰˍˇˌ 

ˁʰʽ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ˄ ʰ˄ʰ˂ʰ˃ʲʰ˄ˈ˃ʶ˄ˇ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇΦ ʍˋˍˈˋˇΣ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ʰΣ               

ˇ ʲʰˋʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ʶ˃˒ʰ˄ʾʸʶˍʰʽ ˋˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ˔ˊʷˇˎˌ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʵˎˇ˃ʷ˄˖˄ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽ˗˄Σ ˍʰ ˇˉˇʾʰΣ ʰ˄ ˁʰʽ ˋʶ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ʰˉˈ ʶˁʶʾ˄ʰ ˍ˖˄ ʰ˄ʶπ

ˉˍˎʴ˃ʷ˄˖˄Σ ʷ˔ˇˎ˄ ʰˎ˅ʹʻʶʾ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˍʰ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ˔ˊˈ˄ʽʰΦ 

 

пΦп ɳˍʰʽˊʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰΥ ɳʾ˃ʰˋˍʶ ˇˎʵʷˍʶˊˇʽ ˋˍʰ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽπ

ˋʹˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˍʰ ǎǇǊŜŀŘǎ ˎˉˇ˔˖ˊˇˏ˄Σ ʶ˄˗ ʹ ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ʰˎ˅ʱ˄ʶˍʰʽΦ    

ɶ ʰˉˈˁ˂ʽˋʹ ˍ˖˄ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˖ʵ˗˄ ʰˉˈ ˍʰ ǎǇǊŜŀŘǎ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽˇ ʷ˄ˍˇ˄ʹ ˁʰʽ ʰˎ˅ʱ˄ʶˍʰʽ ˋˍʰ 

ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˎ˕ʹ˂˗˄ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ʴʽʰ ʰˎˍˈ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶ ˎˉˇʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ˇʽΦ 

¶ ʆʰ ʶˍʰʽˊʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˉˊˇˋʷ˒ʶˊʰ˄ ʻʶˍʽˁʷˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˍˇ ˉˊ˗ˍˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ       

ˍˇˎ ʷˍˇˎˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˍʰ ǎǇǊŜŀŘǎ ˋˎˊˊʽˁ˄˗ʻʹˁʰ˄Φ ʆʰ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ʵʽʰπ

ʲʱʻ˃ʽˋʹˌ ˁʰˍʷʴˊʰ˕ʰ˄ ˇˊʽʰˁʱ ˁʷˊʵʹ όҌм҈ ˍʰ ¦{5 ˁ ʰʽ ʰ˃ʶˍʱʲ˂ʹˍʰ ˍʰ 9¦wύΣ 

ʶ˄˗ ˍʰ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˎ˕ʹ˂ʺˌ ʰˉˈʵˇˋʹˌ ʶ˄ʽˋ˔ˏʻʹˁʰ˄ н҈ ˁʰʽ м҈ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ  

¶ ʅˍʹ ˒ʱˋʹ ˋˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˇ ʴʶ˄ʽˁˈˌ ˉˊˈʵˊˇ˃ˇˌ ʵʶʾˁˍʹˌ ˍˇˎ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽπ

ˁˇˏ ˁ˂ʾ˃ʰˍˇˌ ˋˍʽˌ ɶʃɮ όˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰ ˍˇˎ ˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽˇˎ ˃ʷˋˇˎ ˈˊˇˎ ˍˇˎ ˁʰʽ 

ˍʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰ ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ˃ʶ ʰˎ˅ʹˍʽˁʺ ˍʱˋʹύΣ ˍʰ ʶˍʰʽˊʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰΣ ʽˋˍˇˊʽˁʱΣ ˁʰπ

ˍʰʴˊʱ˒ˇˎ˄ ˃ʷˋʹ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʺ ˃ʹ˄ʽʰʾʰ ʰˉˈʵˇˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʹˌ ˍˇˎ лΣмр҈Σ ʻʶˍʽˁʺ 

ʰ˂˂ʱ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʹ ʰˉˈ ˈˍʽ ˋˍʹ ˒ʱˋʹ ˍʹˌ ʶˉʽʲˊʱʵˎ˄ˋʹˌ ʺ ˍʹˌ 

ˏ˒ʶˋʹˌΦ ʆʰ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ ˁˊʰˍʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˁʰˍʰʴˊʱ˒ˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˃ʽˁˊˈˍʶˊʹ 

ʰˉˈʵˇˋʹ όлΣлм҈ύΦ 

¶ ʅˍʹ˄ ɳˎˊ˗ˉʹΣ ̱̀ ʹ ˒ʱˋʹ ˋˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˇ ʴʶ˄ʽˁˈˌ ˉˊˈʵˊˇ˃ˇˌ ʵʶʾπ

ˁˍʹˌ ˍˇˎ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ ˁ˂ʾ˃ʰˍˇˌ ό ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰ ˍˇˎ ˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽˇˎ ˃ʷˋˇˎ ˈˊˇˎ 

ˍˇˎ ˁʰʽ ˍʰˎˍˈ˔ˊˇ˄ʰ ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ˃ʶ ʰˎ˅ʹˍʽˁʺ ˍʱˋʹύΣ ˍʰ ʶˍʰʽˊʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰΣ ʽˋˍˇπ

ˊʽˁʱΣ ˁʰˍʰʴˊʱ˒ˇˎ˄ ˃ʷˋʹ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʺ ˃ʹ˄ʽʰʾʰ ʰˉˈʵˇˋʹ ˍʹˌ ˍʱ˅ʹˌ ˍˇˎ 

лΣлр҈Φ ʆʰ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ ˁˊʰˍʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˁʰˍʰʴˊʱ˒ˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˃ʽˁˊˈˍʶˊʹ 

ʰˉˈʵˇˋʹ όлΣлм҈ύΦ 

ɱʄɮʊɶɾɮ оп 
bŜǘ 5Ŝōǘκ9ōƛǘŘŀ ʁˍʰʽˊʶʽ˗˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ 

ʃʹʴΥ̋ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ CŀŎǘ{Ŝǘ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 
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нс                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

¶ ɶ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹ ˍ˖˄ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˖ʵ˗˄ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ό˖ˌ ʵʶʾʴ˃ʰ ˂ʰ˃ʲʱ˄ˇ˄ˍʰʽ ˇʽ ʶˍʰʽπ

ˊʶʾʶˌ ˉˇˎ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽˇˏ˄ˍʰʽ ˋˍˇ tƛǊŀŜǳǎ .ƻƴŘ {ŎǊŜŜƴƛƴƎ aƻŘŜƭύ ˋˍʽˌ ɶʃɮΣ 

˒ʰ˄ʶˊ˗˄ʶʽ ˈˍʽ ˇʽ ʵʶʾˁˍʶˌ ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ ˁʰʽ ˁʱ˂ˎ˕ʹˌ ˍˈˁ˖˄ ʶˉʽʵʶʽ˄˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ 

ˍˇ˄ ʵʶʾˁˍʹ bŜǘ 5Ŝōǘκ 9ōƛǘŘŀ ˄ʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ʶˍʰʽ ˋˍˇ мΣтпȄΣ ˍˇ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊˇ 

ˋʹ˃ʶʾˇ ʰˉˈ ˍˇ нллпΦ ʅˍʽˌ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁʷˌ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌΣ ʶˉʾˋʹˌΣ ˍʰ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˗ʵʹ ʶˉʽʵʶʽπ

˄˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹ ˄ʰ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˋˍʽˌ нΣоȄΣ ʶ˄˗ ˉˍ˖ˍʽˁʺ ˉˇˊʶʾʰ ʰˁˇπ

˂ˇˎʻʶʾ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ˁʱ˂ˎ˕ʹˌΣ ˇ ˇˉˇʾˇˌ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˁˇ˄ˍʱ ˋʶ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ нллоΦ 

¶ ʆʰ ǎǇǊŜŀŘǎ ˍ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ʵʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˃ʶˍʱ 

ˍʹ˄ ˉˊˈˋ˒ʰˍʹ ˉˍ˗ˋʹ ˍˇˎˌ ˋˍˇ˄ ʽˋˍˇˊʽˁˈ ˃ʷˋˇ ˈˊˇ όмно˃ʲύΣ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ 

ʰˉˈ ˃ˈ˄ˇ ˍˇˎ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʰˊˁʶˍˈ ʴʽʰ ˄ʰ ˃ʰˌ ˁʱ˄ʶʽ ˄ʰ ˃ʶʽ˗ˋˇˎ˃ʶ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ 

ʻʷˋʶʽˌΣ ʰ˂˂ʱ ʰˉʰʽˍʶʾ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ʶˉʰʴˊˏˉ˄ʹˋʹ ˋˍˇ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ˍʰ˔ˏˍʶˊ˖˄ 

ʰˎ˅ʺˋʶ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ˋˍʽˌ ɶʃɮΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ʹ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔ʽˁ˗˄ ʰʴˇπ

ˊ˗˄Σ ˃ʶ ˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ˍʰ ǎǇǊŜŀŘǎ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇˎ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˋˎˋ˔ʷˍʽˋʹΣ ˉʰˊʰ˃ʷπ

˄ʶʽ ˋʶ ˉˇ˂ˏ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ ʶˉʾˉʶʵʰΣ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ ʵʽˁʰʽˇ˂ˇʴʶʾ ˍʰ ˍˊʷ˔ˇ˄ˍʰ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ 

ʶˉʾˉʶʵʰ ˍ˖˄ ǎǇǊŜŀŘǎΦ  

¶ ʁʽ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˍ˖˄ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁ˗˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʶ˂ˁˎˋˍʽˁʷˌΣ ˁʰʻ˗ˌ 

ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʰ ˍˇˎ ʽˋˍˇˊʽˁˇˏ ˃ʷˋˇˎ ˈˊˇˎ ˍ˖˄ уф˃ʲ όлΣм ˍˎˉʽπ

ˁʷˌ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌύΦ ɶ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˍʹˌ ɳɼʆ ˉˊˇˋ˒ʷˊʶʽΣ ʶ˄ ˃ʷˊʶʽΣ ˃ʰ˅ʽ˂ʱˊʽ ʰˋ˒ʰ˂ʶʾπ

ʰˌ ʴʽʰ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ʶˍʰʽˊʽˁʷˌ ʶˁʵˈˋʶʽˌ ˃ʶʴʱ˂˖˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄Σ ˖ˋˍˈˋˇ ˃ʶ ˍʰ ʻʶπ

˃ʶ˂ʽ˗ʵʹ ˄ʰ ʶˉʽʵʶʽ˄˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˁʰʽ ˍˇ ˉˊˈʴˊʰ˃˃ʰ ʰʴˇˊʱˌ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˄ʰ ʲʰʾ˄ʶʽ 

˃ʶʽˇˏ˃ʶ˄ˇΣ ˍˇ Ǌƛǎƪ ǊŜǿŀǊŘ ʵʶ˄ ʶʾ˄ʰʽ ʶ˂ˁˎˋˍʽˁˈΦ  

¶ ɲʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˇˎʵʷˍʶˊʹ ʻʷˋʹ ˃ʰˌ ˋˍʰ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ɲʽʰʲʱʻ˃ʽˋʹˌΣ 

ˁʰʻ˗ˌ ˇʽ ˉˊˇˋʵˇˁ˗˃ʶ˄ʶˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˋˍʹ˄ ˋˎʴˁʶˁˊʽ˃ʷ˄ʹ ˁʰˍʹʴˇˊʾʰ ʶˉʷ˄ʵˎπ

ˋʹˌ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʽˁˊʷˌ ˁʰʽ ˍʰ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˗ʵʹ ʶˉʽʵʶʽ˄˗˄ˇ˄ˍʰʽΦ ʃˊˇˍʽ˃ˇˏ˃ʶ ˍʽˌ ʶˁʵˈˋʶʽˌ 

ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ɶʃɮΦ 

¶ ʆʰ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˗ʵʹ ʴʽʰ ˍʰ ʶˍʰʽˊʽˁʱ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˎ˕ʹ˂˗˄ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ˋˎ˄ʶ˔ʾʸˇˎ˄ ˄ʰ 

ʶˉʽʵʶʽ˄˗˄ˇ˄ˍʰʽΣ ˃ʶ ˍˇˎˌ ʵʶʾˁˍʶˌ ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ ˄ʰ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˄ ˋˍˇ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊˇ 

ˋʹ˃ʶʾˇ ˍʹˌ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰˌ ʵʶˁʰˉʶ˄ˍʰʶˍʾʰˌ ˋˍʽˌ ɶʃɮΣ ʶ˄˗ ʰ˄ˍʾʻʶˍʰ ˍʰ ˍʰ˃ʶʽʰˁʱ 

ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰΣ ˖ˌ ˉˇˋˇˋˍˈ ˉˊˇˌ ˍˇ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ˔ˊʷˇˌΣ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ мо҈Σ     

ˍˇ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊˇ ˋʹ˃ʶʾˇ ˍʹˌ ʵʶˁʰˉʶ˄ˍʰʶˍʾʰˌΦ ʅˍʹ˄ ɳˎˊ˗ˉʹΣ ˍʰ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˗ʵʹ      

ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ˎ˕ʹ˂˗˄ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ʶʾ˄ʰʽ ʶˉʽʵʶʽ˄ˇˏ˃ʶ˄ʰΣ ʰ˂˂ʱ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˄ 

ˋʶ ˁʰ˂ˏˍʶˊʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍ˖˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔˖˄ ˋˍʽˌ ɶʃɮΦ ʁʽ ʵʶʾˁˍʶˌ ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ 

ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ʰˎˍ˗˄ ˋˍʽˌ ɶʃɮΣ ʶ˄˗ ˍʰ ˍʰ˃ʶʽʰˁʱ ʵʽʰʻʷπ

ˋʽ˃ʰΣ ˖ˌ ˉˇˋˇˋˍˈ ˉˊˇˌ ˍˇ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˈ ˔ˊʷˇˌΣ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ор҈Φ 

¶ ɶ ˉˇˊʶʾʰ ˍ˖˄ ǎǇǊŜŀŘǎ ɶʃɮ ˁʰʽ ɳˎˊ˗ˉʹˌ ˋˎ˄ʶ˔ʾʸʶʽ ˄ ʰ ʰˉˇˁ˂ʾ˄ʶʽ ʰˉˈ ˍʰ ʻʶπ

˃ʶ˂ʽ˗ʵʹ ˃ʶʴʷʻʹΣ ˁʰʻ˗ˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʶ ˋˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ о˃ʺ˄ˇˎ ˋˍʽˌ опу˃ʲ 

ˁʰʽ нфп˃ʲ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΣ лΣу ˁʰʽ мΣн ˍˎˉʽˁʷˌ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʰ ʰˉˈ       

ˍˇ˄ ʽˋˍˇˊʽˁˈ ˃ʷˋˇ ˈˊˇΦ  

¶ ɲʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˎˉˇʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ ʻʷˋʹ ˋˍʰ ˇ˃ˈ˂ˇʴʰ ˎ˕ʹ˂˗˄ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄Σ 

ˁʰʻ˗ˌ ˇʽ ˍˊʷ˔ˇˎˋʶˌ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʶʾ˄ʰʽ ʰˊˁʶˍʱ ʰˁˊʽʲʷˌ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ ˉʰπ

ˊʶ˂ʻˈ˄ ˁʰʽ ʵʶ˄ ʰˉʶʽˁˇ˄ʾʸˇˎ˄ ˍˇ˄ ʰ˄ʰ˂ʰ˃ʲʰ˄ˈ˃ʶ˄ˇ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇΦ 

ɱʄɮʊɶɾɮ ор 
¦{ LD {ǇǊŜŀŘǎ ˁʰʽ ʵʶʾˁˍʹˌ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰˌ±ƛȄ 

ʃʹʴΥ̋ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

5

15

25

35

45

55

65

75

85

0

100

200

300

400

500

600

'07 '08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16 '17

US IG VIX Index

ɱʄɮʊɶɾɮ ос 
ɲʶʾˁˍʶˌ aŜǊǊƛƭƭ [ȅƴŎƘΥ {ǇǊŜŀŘǎ 

ʃʹʴΥ̋ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

200

300

400

500

600

700

800

'12 '13 '14 '15 '16 '17

US HY EU HY



нт                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

¶ ʁʽ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʷˌ ʰʴˇˊʷˌ ˋʹ˃ʶʾ˖ˋʰ˄ ˎ˕ʹ˂ʷˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌ ˋˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ ɮΩ ̱́ ʽ˃ʺπ

˄ˇˎΣ ˁʰʻ˗ˌ ˍʰ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˉˇˎ ʰ˄ʰˁˇʽ˄˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˄ 

ʻʶˍʽˁʱΣ ʶ˄˗ ˇʽ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊˇˏ˄ˍʰʽ ʰ˄ˇʵʽˁʱΦ           

ɶ ʰʽˋʽˇʵˇ˅ʾʰ ʴʽʰ ˍʽˌ ʶˉʽˁʶʾ˃ʶ˄ʶˌ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʷˌ ˃ʶˍʰˊˊˎʻ˃ʾˋʶʽˌ ˋˍʽˌ ɶʃɮ ˇʵʹʴʶʾ 

ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰ ˍʽˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌΣ ˖ˋˍˈˋˇ ˇʽ ˉˊˇˋʵˇˁʾʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ          

ˍʹˌ ˄ʷʰˌ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˉʶˊʽˇˊʾʸˇ˄ˍʰʽΦ ɶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ʰˉˈ ˍʹ CŜŘ ʵʶ˄ 

ʶˉʹˊʷʰˋʶ ˍˇ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˈ ˁ˂ʾ˃ʰΣ ʶ˄˗ ʹ ʷ˄ʰˊ˅ʹ ˍʹˌ ʵʽʰʵʽˁʰˋʾʰˌ ˍˇˎ .ǊŜȄƛǘ ʵʶ˄ 

ʰˉʰˋ˔ˇ˂ʶʾ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ˋˍʹ˄ ˉʰˊˇˏˋʰ ˋˎʴˁˎˊʾʰ ˍˇˎˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌΦ   

¶ ɶ ˉ˂ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰ ˍ˖˄ ˁˎˊʽˈˍʶˊ˖˄ ˃ʶˍˇ˔ʽˁ˗˄ ʰʴˇˊ˗˄ ˁʰˍʷʴˊʰ˕ʶ ˁʷˊʵʹ ˋˍʹ  

ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ ɮ˘ ˍˊʽ˃ʺ˄ˇˎΣ ˃ʶ ˍˇ˄ ʵʶʾˁˍʹ a{/L 9aόϷύ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʵˎˇ˃ʷ˄˖˄ ʰʴˇπ

ˊ˗˄ ˄ʰ ʶ˄ʽˋ˔ˏʶˍʰʽ ˃ʶ ˍˇ˄ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊˇ ˍˊʽ˃ʹ˄ʽʰʾˇ ˊˎʻ˃ˈ ˍʹˌ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰˌ ˉʶ˄ˍˋʶπ

ˍʾʰˌΣ ʶ˄˗ ˋˍˇ˄ ʰ˄ˍʾˉˇʵʰΣ ʹ ɹʰˉ˖˄ʾʰ ˁʰˍʷʴˊʰ˕ʶ ʰˉ˗˂ʶʽʶˌ ˃ʶˍʱ ˍʰ ʶ˄ˍˎˉ˖ˋʽʰπ

ˁʱ ˁʷˊʵʹ ˍˇˎ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ˇˎ ˍˊʽ˃ʺ˄ˇˎΦ ʍˋˍˈˋˇΣ ˋʶ ˈˊˇˎˌ ʶˎˊ˗ ˁʰʽ ʵˇ˂ʰˊʾˇˎ 

ʶ˄ʽˋ˔ˏʻʹˁʶ нΣнм҈ ˁʰʽ оΣсс҈ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ όˎˉʶ˄ʻˎ˃ʾʸˇˎ˃ʶ ˈˍʽ ʹ ʷˁʻʶˋʹ ˃ʰˌ ˋˍʹ˄ 

ɹʰˉ˖˄ʾʰ ʶʾ˄ʰʽ ǳƴƘŜŘƎŜŘύΦ 

¶ ʆˇ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˈ ˉʶˊʽʲʱ˂˂ˇ˄ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ʻʶˍʽˁˈ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʱ˂ʹ˕ʹ ʶˉʶ˄π

ʵˎˍʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΦ ɶ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˁˎˁ˂ʽˁʺˌ ʶʽˁˈ˄ʰˌ ˎˉˇˋˍʹˊʾʸʶʽ ˍʽˌ ʰ˅ʾʶˌ 

ˊʾˋˁˇˎΣ ʶ˄˗ ʹ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ʹˉʽˈˍʶˊʹ ˋˍʱˋʹ ˍʹˌ CŜŘ ˋˎ˄ʹʴˇˊʶʾ ˋʶ ʺˉʽʰ ʱ˄ˇʵˇ      

ˍ˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ˁʰʽ ˋʶ ˃ʹ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˍˇˎ ʵˇ˂ʰˊʾˇˎΦ ʁ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈˌ ʰˎˍˈˌ ʲˊʾˋˁʶπ

ˍʰʽ ʶ˄ ˃ʷˊʶʽ ˉʾˋ˖ ʰˉˈ ˍʹ ˋˏˋˍʰˋʹ ˋˍʹ˄ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ʴʽʰ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ˃ʶˍˇ˔ʽˁˇˏ ˁʽ˄ʵˏ˄ˇˎΣ ˃ʶ ʶˋˍʾʰˋʹ ˋʶ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʷˌ ʰʴˇˊʷˌ ʶˁˍˈˌ 

ɶʃɮΦ ʍˋˍˈˋˇΣ ʹ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ʵʽʰˍʹˊʶʾˍʰʽ ʷ˖ˌ ˈˍˇˎ ˎˉʱˊ˅ʶʽ ʶˉʽʲʶʲʰʾ˖ˋʹ   

ˍ˖˄ ʶ˄ʵʶʾ˅ʶ˖˄ ˍ˖˄ ˉˊˈʵˊˇ˃˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ˁʰʽ ˋˎ˄ʵˎʱʸʶˍʰʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ 

ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˍʹˌ ˄ʷʰˌ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ˍ˖˄ ɶʃɮΦ  

¶ ɶ ʶˉʽ˒ˎ˂ʰˁˍʽˁˈˍʹˍʱ ˃ʰˌ ˉˊˇˁˏˉˍʶʽ ˁˎˊʾ˖ˌ ˂ˈʴ˖ ˍ˖˄ ˎ˕ʹ˂˗˄ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶ˖˄Σ 

ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ˋˍʽˌ ʰ˄ʶˉˍˎʴ˃ʷ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌΦ ʂˉ˖ˌ ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ˋˍˇ˄ ʃʾ˄ʰˁʰ пΣ ʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʺ 

ʰʴˇˊʱ ˍ˖˄ ɶʃɮ ʶʾ˄ʰʽ ʹ ˉ˂ʷˇ˄ ʰˁˊʽʲʺΣ ˃ʶ ˍˇ˄  {ϧtрлл ˄ʰ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏʶˍʰʽ н 

ˍˎˉʽˁʷˌ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰ ˍˇˎ ˃ʷˋˇˎ ˈˊˇˎ ʵʶˁʰʶˍʾʰˌ ˋʶ ˈˊˇˎˌ [ŀǎǘмнƳ tκ

9 ˁh ʽ [ŀǎǘмнƳ tκ.±Σ ˈˉˇˎ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ ˍˇˎˌ ˉʰˊʰˍʺˊʹˋʹ ˁʰˍʰπ

ˍʱˋˋˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊˇ ʵʶˁʰˍʹ˃ˈˊʽˇ ˍʹˌ ˁʰˍʰ˄ˇ˃ʺˌ ˍˇˎˌ ˋˍʹ ʵʶˁʰʶˍʾʰΦ  

лр 
ɾɳʆʁʋɳʅ ɶ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺˌ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΣ  

ʹ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˍʹˌ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰˌ ˁʰʽ ˇʽ 

ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʶˉʷˁˍʰˋʹˌ 

ʶˉʹˊʶʱʸˇˎ˄ ʻʶˍʽˁʱ ˍʹ˄ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ 

ˁˇʽ˄ˈˍʹˍʰ ˋˍʽˌ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʷˌ ʰʴˇˊʷˌΣ ˖ˋˍˈˋˇ ʹ 

ˁˈˉ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔ʽˁ˗˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ 

ˍʹ˄ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ˍˇˎˌ ʶʽˁˈ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ  

ʷ˄ʵʶʽ˅ʹ ˁʰʽ ˉˊˇˋˍʾʻʶˍʰʽ ˋˍʽˌ ʰˁˊʽʲʷˌ 

ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ˋˍˇ ˊʾˋˁˇ ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ 

ˉˊˇʶˁ˂ˇʴʽˁ˗˄ ʶ˅ʰʴʴʶ˂ʽ˗˄ ˋˍʽˌ ɶʃɮΦ 

ɱʄɮʊɶɾɮ от 
ɮˉˇʵˈˋʶʽˌ ˁˎˊʽˈˍʶˊ˖˄ ˃ʶˍˇ˔ʽˁ˗˄ ʰʴˇˊ˗˄  
ˋˍˇ ɮΩ ̱́ ʾ˃ʹ˄ˇ 

ʃʹʴʺΥ CŀŎǘ{Ŝǘ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

-2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%

Nikkei 225

FTSE 100

S&P 500

MSCI World ($)

Euro Stoxx

MSCI EM ($)

1Q

ʃɹɿɮɼɮʅ п 
ɲʶʾˁˍʶˌ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˁˎˊʽˈˍʶˊ˖˄ ˃ʶˍˇ˔ʽˁ˗˄ ʰʴˇˊ˗˄ 

ʃʹʴʺΥ CŀŎǘ{Ŝǘ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

Last 12m 
data  

P/E P/BV  Div Yield  

Latest 
10y 
avg 

Decile 
əŬŰŬ-
ɜɞɛɐɠ 

Lat-
est 

10y 
avg 

Decile 
əŬŰŬɜɞ-
ɛɐɠ 

Lat-
est 

10y 
avg 

Decile 
əŬŰŬ-
ɜɞɛɐɠ 

 

         

S&P500 19,6 15,3 10 3,1 2,4 10 2,0% 2,2% 3 

EuroStoxx 17,1 13,7 9 1,6 1,5 8 3,2% 3,1% 2 

Nikkei 225 15,1 17,6 4 1,2 1,2 6 2,2% 2,1% 7 

MSCI EM
($) 

14,9 14,4 7 1,7 2,1 2 2,7% 2,7% 4 

  
            



ну                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ʅˍˇ˄ ʰ˄ˍʾˉˇʵʰΣ ʹ ɹʰˉ˖˄ʾʰ ˁʰʽ ˇʽ ʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌ ʶ˃˒ʰ˄ʾʸˇ˄ˍʰʽ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ 

ˉʽˇ ʶ˂ˁˎˋˍʽˁʷˌ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍ˖˄ ˁˎˊʽˈˍʶˊ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶ˖˄Φ 

¶ ʁʽ ʵʶʾˁˍʶˌ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰˌ ˍ˖˄ ˔ˊʹ˃ʰˍʽˋˍʹˊʾ˖˄ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ˇ˄ˍʰʽ ʰˊˁʶˍʱ 

˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʰ ˍˇˎ ˃ʷˋˇ˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽˇˎ ˃ʷˋˇˎ ˈˊˇˎ ˍˇˎˌΣ ˉʰˊˈ˂ˇ ˉˇˎ                 

ˍˇ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˈ ˁ˂ʾ˃ʰ όˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ˄ ʵʶʾˁˍʹ !!LL LƴŘŜȄ ό.ǳƭƭ - .ŜŀǊǎύ ˁʽ˄ʶʾπ

ˍʰʽ ˍˇ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾˇ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰ ˃ʶˍʰ˅ˏ ʰˊ˄ʹˍʽˁˇˏ ˁʰʽ ʻʶˍʽˁˇˏ ˉˊˈˋʹ˃ˇˎ ʁ ˄˗ ʹ 

ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ˋʶ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʷˌ ʰʴˇˊʷˌ ʵʶʾ˔˄ʶʽ ˋʹ˃ʱʵʽʰ ˁˈˉ˖ˋʹˌ ˁʰʽ 

ʶ˅ʰˋʻʷ˄ʽˋʹˌ ˍʹˌ ʰ˄ˇʵʽˁʺˌ ˍʱˋʹˌΦ 

¶ ʁʽ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʶˍʰʽˊʽˁʺ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ ˍˇ нлмт ʴʽʰ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ˉʶˊʽˇ˔ʷˌ 

ˋˎ˄ʶ˔ʾʸˇˎ˄ ˄ʰ ʰ˄ʰˁʱ˃ˉˍˇˎ˄Σ ˋˍˇ˄ ʰˉˈʹ˔ˇ ˍʹˌ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁˇˏ 

ˁ˂ʾ˃ʰˍˇˌΣ ˉʰʴˁˇˋ˃ʾ˖ˌΦ ɮˉˈ ˍʽˌ ʰˊ˔ʷˌ ˍˇˎ ʷˍˇˎˌΣ ˇʽ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍˇ 9t{      

ˍˇˎ нлмт ʷ˔ˇˎ˄ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʹʻʶʾ ʰ˄ˇʵʽˁʱ п҈ ˋˍˇ˄ bƛƪƪŜƛннрΣ о҈ ˋˍʽˌ ʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶπ

˄ʶˌΣ м҈ ˋˍˇ˄ 9ǳǊƻ{ǘƻȄȄΣ ʶ˄˗ ʷ˔ʶʽ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʹʻʶʾ ˉˍ˖ˍʽˁʱ н҈ ʴʽʰ ˍˇ˄ {ϧtрллΦ 

¶ ʅʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹ ʷˁʵˇˋʹ ˍʹˌ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌΣ ˇˊʽˋ˃ʷπ

˄ʰ ʰˉˈ ˍʰ ʻʶˍʽˁʱ ˉˇˎ ˃ʰˌ ˇʵʺʴʹˋʰ˄ ˋʶ ʰˏ˅ʹˋʹ ʻʷˋʶ˖˄Σ ʰ˂˂ʱ ˋʶ ˎˉˇʶˉʶ˄π

ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ˋˍʽˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌΣ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˄ ʾʵʽʰΣ ˈˉ˖ˌ ʹ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍʹˌ 

ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺˌ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΣ ʹ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˍʹˌ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰˌ ˁʰʽ ˇʽ ˉˊˇˇˉˍʽˁʷˌ 

ʵʹ˃ˇˋʽˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʶˉʷˁˍʰˋʹˌΦ ʍˋˍˈˋˇΣ ʹ ʶˉʽʵʶʾ˄˖ˋʹ ˍˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ˁ˂ʾ˃ʰπ

ˍˇˌ ˁʰʽ ʹ ˁˈˉ˖ˋʹ ˍ˖˄ ˃ʶˍˇ˔ʽˁ˗˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ˋˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍʹ˄ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ˍˇˎˌ ʶʽπ

ˁˈ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ʰˊ˄ʹˍʽˁʷˌ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ʶˌ ʶ˄ʵʶʾ˅ʶʽˌ ˁʰʽ ˉˊˇˋˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ 

ʰˁˊʽʲʷˌ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˁʰʽ ˋˍˇ ˊʾˋˁˇ ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍ˖˄ ˉˊˇʶˁ˂ˇʴʽˁ˗˄ ʶ˅ʰʴʴʶπ

˂ʽ˗˄ ˋˍʽˌ ɶʃɮΦ 

¶ ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʰˎˍˈΣ ɻ ʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˎˉˇʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ ʻʷˋʹΦ 

 

рΦм ɶʃɮΥ ʇˉˇʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ ʻʷˋʹ 

¶ ɶ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʺ ʰʴˇˊʱ ˍ˖˄ ɶʃɮ ˁʰˍʷʴˊʰ˕ʶ ˁʷˊʵʹ ˋˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ ɮ˘ ˍˊʽ˃ʺ˄ˇˎ 

˖ʻˇˏ˃ʶ˄ʹ ʰˉˈ ˍʰ ˁʰ˂ˏˍʶˊʰΣ ˍˇˎ ʰ˄ʰ˃ʶ˄ˈ˃ʶ˄ˇˎΣ ʶˍʰʽˊʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ     

ˍˇˎ ɲΩ ̱́ ʽ˃ʺ˄ˇˎ ˍˇˎ нлмсΣ ˍʰ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ʵˎ˄ʰˍʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʰˉˈ ˉˊˈʵˊˇ˃ˇˎˌ 

ʵʶʾˁˍʶˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˁʰʽ ˉˊˇˋʵˇˁʾʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺΦ  

¶ ɶ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˍ˖˄ ɶʃɮ ʶʾ˄ʰʽ ʻʶˍʽˁʺΣ ˖ˋˍˈˋˇ ʹ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˍ˖˄ ˋˍˇʽπ

˔ʶʾ˖˄ ˉˇˎ ʰ˄ˍʰ˄ʰˁ˂ˇˏ˄ ˍʹ˄ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ˎˉˇ˂ʶʾπ

ˉˇ˄ˍʰʽ ʰˊˁʶˍʱ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍ˖˄ ˉˊˈʵˊˇ˃˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄Φ ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ ʹ ˄ʷʰ ˁˎʲʷˊ˄ʹπ

ˋʹ ʰˉʷˍˎ˔ʶ ˄ʰ ˕ʹ˒ʾˋʶʽ ˄ʷˇ ˄ˇ˃ˇˋ˔ʷʵʽˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˎʴʶʾʰΣ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴ˗˄ˍʰˌ ʶˊ˖ˍʹπ

˃ʰˍʽˁʱ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˎ˂ˇˉˇʾʹˋʹ ˍ˖˄ ˉˊˇʶˁ˂ˇʴʽˁ˗˄ ʶ˅ʰʴʴʶ˂ʽ˗˄ ̱ ʹˌ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌΦ   

¶ ʁ {ϧt рлл ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ˋʶ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ζh ˁˊʽʲˈη ʁˉʾˉʶʵˇΣ ̱ ˈˋˇ ˋʶ ōƻǧƻƳ-ǳǇ 

ˉˊˇˋʷʴʴʽˋʹ ˈˋˇ ˁʰʽ ˋʶ ǘƻǇ-ŘƻǿƴΦ ʅˍˇ ɱˊʱ˒ʹ˃ʰ оф ʰ˄ˍʽˉʰˊʰʲʱ˂˂ʶˍʰʽ ˉ˗ˌ 

ʶ˅ʶ˂ʾˋˋʶˍʰʽ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ tκ9 ̱ ˇˎ {ϧtрлл ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˋˍʰˍʽˋˍʽˁˇˏ ˃ˇ˄ˍʷ˂ˇˎ ˉˇˎ ˎˉˇπ

˂ˇʴʾʸʶʽ ˍʹ ʵʾˁʰʽʹ ˍʽ˃ʺ ˍˇˎ tκ9Φ ʁ ʵʶʾˁˍʹˌ tκ9 ʺˍʰ˄ ˋʶ ˋˎ˃˒˖˄ʾʰ ˃ʶ ˍˇ ˎˉˈπ

ʵʶʽʴ˃ʱ ˃ʰˌ ˃ʷ˔ˊʽ ˍˇ˄ ɾʱˊˍʽˇ ˍˇˎ нлмпΣ ˖ˋˍˈˋˇ ˋˍʹ ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰΣ ˉʰˊʱ ˍˇ ˈˍʽ      

ʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʱ˄ˇʵˇˌ ˍˇˎ ʵˇ˂ʰˊʾˇˎ ʻʰ ˋˎ˄ʹʴˇˊˇˏˋʶ ˋʶ ʱ˄ˇʵˇ ˍˇˎ tκ9Σ           

ˇʽ ʰ˄ˇʵʽˁʷˌ ˍʱˋʶʽˌ ˍˇˎ ˁˈˋˍˇˎˌ ʵʰ˄ʶʽˋ˃ˇˏ ˉʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰ ˃ʶ ˍʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍʹˌ ˁ˂ʾπ

ˋʹˌ ˍʹˌ ˁʰ˃ˉˏ˂ʹˌ млʇ-нʇ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ˉˍ˗ˋʹ ˍʹˌ ˍʰ˔ˏˍʹˍʰˌ ˁˎˁ˂ˇ˒ˇˊʾπ

ʰˌ ˍˇˎ ˔ˊʺ˃ʰˍˇˌ όʰˎ˅ʹ˃ʷ˄ʹ ʵʽʰˁˊʱˍʹˋʹ ˃ʶˍˊʹˍ˗˄ ʰˉˈ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ˁʰʽ ˄ˇʽˁˇˁˎπ

ˊʽʱύΣ ʵʽʰ˃ˈˊ˒˖ˋʰ˄ ˍʹ ζɻ ʾˁʰʽʹη ʁˁ ˍʽ˃ʹ˃ʷ˄ʹ ˍʽ˃ʺ ˍˇˎ tκ9 ˋˍˇ мрΣ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ 

˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʰ ʰˉˈ ˍʰ ˍˊʷ˔ˇ˄ˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰΦ ɶ ˋˏʴˁ˂ʽˋʹ ˋˍʹ ʵʾˁʰʽʹ ˍʽ˃ʺ ʴʾ˄ʶˍʰʽ 

ˋˍʰʵʽʰˁʱ ˁʰʽ ʶˁˍʽ˃ˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ˋʶ мн ˃ʺ˄ʶˌ ʻʰ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˋˍˇ муȄΦ 

¶ ʅʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰˌΣ ʹ ˁˎˁ˂ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ˍ˖˄ ˁʶˊʵ˗˄ ʶ˃˒ʰ˄ʾʸʶˍʰʽ ˉˇ˂ˏ 

ʲʶ˂ˍʽ˖˃ʷ˄ʹΣ ˃ʶ ˍʹ˄ ʶˍʰʽˊʽˁʺ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ όʲʱˋʶʽ ʶʻ˄ʽˁ˗˄ ˂ˇʴʰˊʽʰˋ˃˗˄           

ɲΩ ̱́ ʽ˃ʺ˄ˇˎ ˍˇˎ нлмсύ ˄ʰ ʰ˄ʰˉˍˏˋˋʶˍʰʽ ˁʰˍʱ ф҈Φ ʆˇ ˎˉˈʵʶʽʴ˃ʱ ˃ʰˌ ˋʹ˃ʰˍˇπ

ʵˇˍʶʾ ˍʹ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ʶˍʺˋʽˇˎ ˊˎʻ˃ˇˏ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺˌ ˍʹˌ ʶˍʰʽˊʽˁʺˌ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰˌ 

ʷ˖ˌ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ нлмтΣ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍˇˎ L{a ˁʰʽ ˍˇˎ ˂ˈʴˇˎ ˍ˖˄ ˄ʷ˖˄ 

ˉʰˊʰʴʴʶ˂ʽ˗˄ ˉˊˇˌ ˍʰ ʰˉˇʻʷ˃ʰˍʰΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˍʹˌ ʶˉʽˍʱ˔ˎ˄ˋʹˌ ˍˇˎ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽπ

ˋ˃ˇˏΦ ʅˎ˄ʶˉ˗ˌΣ ʹ ˁˎˁ˂ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ˎˉˇˋˍʹˊʽˁˍʽˁʺ 

ɱʄɮʊɶɾɮ оу 
ʃˇˊʶʾʰ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶ˖˄ ʴʽʰ 9t{мт ˁˏˊʽ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄  
όǊŜōŀǎŜŘ нлмрύ 

ʃʹʴʺΥ CŀŎǘ{Ŝǘ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 
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нф                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ʴʽʰ ˍʽˌ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʷˌ ʰʴˇˊʷˌΦ ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ ˃ʽʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ˁˎˁ˂ˇ˒ˇˊʾʰˌ 

ˍˇˎ ˔ˊʺ˃ʰˍˇˌ ό˃ʶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ ʵʰ˄ʶʽˋ˃ˇˏ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ύ 

ʻʰ ʺˍʰ˄ ʶ˄ʵʶ˔ˇ˃ʷ˄˖ˌ ʷ˄ʰˌ ʰ˄ʰʴˁʰʾˇˌ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʰˌ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ ˄ʰ ʶ˅ʽˋˇˊˊˇπ

ˉʹʻˇˏ˄ ˇʽ ˎ˕ʹ˂ʷˌ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌΦ ɰʱˋʶʽ ˍ˖˄ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶ˗˄ ˃ʰˌ ˋˍʰ ˎˉˇʵʶʾʴ˃ʰˍʰ 

ˍˇˎ tκ9 ˁʰʽ ˍʹˌ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰˌΣ ˍˇ ζɻ ʾˁʰʽˇη ʁ ˉʾˉʶʵˇ ʴʽʰ ˍˇ˄ {ϧtрлл ˋʶ ˇˊʾʸˇπ

˄ˍʰ мн ˃ʹ˄˗˄ ʶʾ˄ʰʽ ˇʽ нΦмлл ˃ˇ˄ʱʵʶˌΦ 

¶ ɶ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ ʶˉʽˋˍˊʷ˒ʶʽ ˋˍˇ ʶˉʾˁʶ˄ˍˊˇ ˍˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ʶ˄ʵʽʰ˒ʷˊˇ˄ˍˇˌ ˃ʶ 

ˍʽˌ ʰ˄ʰˁˇʽ˄˗ˋʶʽˌ ˍ˖˄ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ʴʽʰ ˍˇ ɮ˘ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмтΣ ˃ʶ ˍʽˌ ʶˁˍʽπ

˃ʺˋʶʽˌ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ʰʽˋʽˈʵˇ˅ʶˌ ɹ ʽʰ ʰˏ˅ʹˋʹ 9t{ млΣп҈ όˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊˇ ʰˉˈ vоΥмпύΣ 

ˉ˖˂ʺˋʶ˖˄ уΣф҈ όˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊˇ ʰˉˈ vмΥмнύΣ ʶ˄˗ ˍʰ ˉʶˊʽʻ˗ˊʽʰ ˁʷˊʵˇˎˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ˇπ

˄ˍʰʽ ˄ʰ ʵʽʰˍʹˊʹʻˇˏ˄ ˁˇ˄ˍʱ ˋʶ ʽˋˍˇˊʽˁʱ ˎ˕ʹ˂ʱΦ ʆˇ ʶ˄ʵʽʰ˒ʷˊˇ˄ ʶˋˍʽʱʸʶˍʰʽ ˋˍˇ 

ƎǳƛŘŀƴŎŜ ˉˇˎ ʻʰ ʵ˗ˋˇˎ˄ όʶʱ˄ ʵ˗ˋˇˎ˄ύ ˇʽ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ ʴʽʰ ˍˇ ʶˉˈ˃ʶ˄ˇ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰΦ  

¶ ʆʰ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˗ʵʹ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ˍˇˎ {ϧtрлл ˋˍʰʻʶˊˇˉˇʽʺʻʹˁʰ˄Σ ˈˉ˖ˌ ˒ʱ˄ʹˁʶ 

ˋˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ɲΩ  ˍˊʽ˃ʺ˄ˇˎΣ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰ˄ˇʵʽˁʺ ˍʱˋʹ ˍ˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ 

˄ʰ ʰ˄ʰˁˈˉˍʶˍʰʽΣ ʶ˄˗ ˍʰ ˍʰ˃ʶʽʰˁʱ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ʰ˄ʺ˂ʻʰ˄ ˋʶ ˄ʷʰ ˎ˕ʹ˂ʱ όϷмΣпо 

ˍˊʽˋ - {ϧtрлл ŜȄ ŬƴύΦ 

¶ ɶ ʰ˄ʱˁʰ˃˕ʹ ˍʹˌ ʶˉʽ˔ʶʽˊʹ˃ʰˍʽˁʺˌ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰˌ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ aϧ!ǎ ʰˉˇʵʶʾπ

˔ˍʹˁʶ ˉˊˇˋ˖ˊʽ˄ʺΣ ˁʰʻ˗ˌ ˃ʶʽ˗ʻʹˁʶ ˍˇ ɮΩ ̱́ ʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмтΣ ʶ˄˗ ʹ ʽˋˍˇˊʽˁʺ ˋˎπ

ˋ˔ʷˍʽˋʹ ˉˇˎ ˎˉʱˊ˔ʶʽ ˃ʶ ˍˇ ˉˇˋˈ ˉˇˎ ʵʽʰˍʾʻʶˍʰʽ ʴʽʰ ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʷˌ ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ 

ˁʰʽ ˃ʶˊʾˋ˃ʰˍʰΣ ˃ʰˌ ˉˊˇʿʵʶʱʸʶʽ ˈˍʽ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ɯ ˍˊʽ˃ʺ˄ˇˎ ʻʰ ʰ˄ʰʵʶʾπ

˅ˇˎ˄ ʶʽˁˈ˄ʰ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˇˏ ˍˇˎ ˉˇˋˇˏ ʰˎˍˇˏΦ ɳ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ˉʰˊˇ˔ʺˌ ˁʽ˄ʺˍˊ˖˄ 

ʶˉʰ˄ʰˉʰˍˊʽˋ˃ˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ˁʰʽ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʺˌ ʶ˂ʱ˒ˊˎ˄ˋʹˌ ʰˉˈ ˍʹ ˄ʷʰ ˁˎʲʷˊπ

˄ʹˋʹ ˍ˖˄ ɶʃɮ ʻʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋʶʽ ʻʶˍʽˁˈ ˁʰˍʰ˂ˏˍʹΣ ˁ ʰʻ˗ˌ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ˄ ˄ʰ ʰˎ˅ʺπ

ˋʶʽ ˍˇ ˉˇˋˈ ˉˇˎ ʵʽʰˍʾʻʶˍʰʽ ʴʽʰ ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʷˌ ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ˃ʶˊʽˋ˃ʱˍ˖˄Φ 

¶ ɶ ̱ʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ̱ ˇˎ {ϧtрлл όˁ˂ʶʾˋʽ˃ˇ тκпκмт нΣоррΦрύ ʷ˔ʶʽ ʶ˅ʰˋʻʶ˄ʺˋʶʽ 

ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍʹˌ ʶʽˁˈ˄ʰˌ ˉˇˎ ʶʾ˔ʶ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ˋˍʽˌ ʰˊ˔ʷˌ ɾʰˊˍʾˇˎ ˁʰʽ ʊʶʲˊˇˎʰˊʾˇˎΦ 

ʅʶ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰ ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ʶ˂ʰ˒ˊʱ ˉˍ˖ˍʽˁʱ ˁʰʽ ʹ ʶʽˁˈ˄ʰ ˍˇˎ ʶʾ˄ʰʽ 

ʰˊ˄ʹˍʽˁʺΣ ˁʰʻ˗ˌ ʷ˔ˇˎ˃ʶ ˋʺ˃ʰ ˉ˗˂ʹˋʹˌ ˍˈˋˇ ʰˉˈ ˍˇ˄ w{L ˈˋˇ ˁʰʽ ʰˉˈ ˍˇ˄ 

a!/5Φ ʅʶ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰΣ ʹ ʶʽˁˈ˄ʰ ʵʶ˄ ʷ˔ʶʽ ʰ˂˂ʱ˅ʶʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˉˊˇʹπ

ʴˇˏ˃ʶ˄ʹ ˒ˇˊʱΦ ʆˈˋˇ ˇ w{L ˈˋˇ ˁʰʽ ˇ a!/5 ˁʽ˄ˇˏ˄ˍʰʽ ʰ˄ˇʵʽˁʱΦ ʆˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ 

ˈ˃˖ˌ ˈˍʽ ˇ w{L ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˋʶ ˎˉʶˊ-ʰʴˇˊʰˋ˃ʷ˄ʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ˁʰʽ ˇ a!/5 ʶˍˇʽ˃ʱʸʶπ

ˍʰʽ ˄ʰ ʵ˗ˋʶʽ ˋʺ˃ʰ ˉ˗˂ʹˋʹˌΣ ˃ʰˌ ˁʱ˄ʶʽ ʶˉʽ˒ˎ˂ʰˁˍʽˁˇˏˌ ˋˍʹ ˉʰˊˇˏˋʰ ˒ʱˋʹΦ    

ɶ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ ʷ˔ʶʽ ʲʰˊˏ˄ʶʽΣ ˁˎˊʾ˖ˌ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ʲˊʰ˔ˎπ

ˉˊˈʻʶˋ˃ʹˌ ˋˎ˃ˉʶˊʽ˒ˇˊʱˌ ˍˇˎΣ ʰ˄ ˁʰʽ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ʰˁˈ˃ʹ ʻʶˍʽˁʺΦ 

¶ ɾʶ ˍʹ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ʻʶˍʽˁʺΣ ʰ˂˂ʱ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˉˊˇʶ˅ˇ˒˂ʹʻʶʾ  

ˋʶ ˁʱˉˇʽˇ ʲʰʻ˃ˈΣ ˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ʰʽˋʽˈʵˇ˅ʹ ʴʽʰ ˍʹ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰΣ ˍʽˌ ʰˉˇˍʽπ

˃ʺˋʶʽˌ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ˎ˕ʹ˂ʱ ʶˉʾˉʶʵʰ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ˄ʰ ʵʶʾ˔˄ʶʽ ˋʹ˃ʱʵʽʰ 

ˁˈˉ˖ˋʹˌΣ ʵʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ʇˉˇʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ ʻʷˋʹ ˋˍʽˌ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˋˍʽˌ ɶʃɮΦ 

 

ɼ˂ʱʵˇʽΥ ʇˉʶˊʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ ʻʷˋʹ ˋʶ ʆʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʰ ˁʰʽ ʇʴʶʾʰ 

¶ ʁ {ϧtрлл ʶ˄ʽˋ˔ˏʻʹˁʶΣ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉ˂ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰ ˍ˖˄ ˁ˂ʱʵ˖˄ ˄ʰ ʶ˄ʽˋ˔ˏʶˍʰʽΣ ʶ˄˗ 

˃ˈ˂ʽˌ ʵˏˇ ʷˁ˂ʶʽˋʰ˄ ˃ʶ ʰˊ˄ʹˍʽˁˈ ˉˊˈˋʹ˃ˇΦ ɶ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʰ ˋʹ˃ʶʾ˖ˋʶ ˍʰ ˎ˕ʹ˂ˈπ

ˍʶˊʰ ˁʷˊʵʹΣ ˁʰʻ˗ˌ ʺˍʰ˄ ˇ ˁ˂ʱʵˇˌ ˃ʶ ˍˇ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ʻʶˍʽˁ˗˄ ʶˁˉ˂ʺπ

˅ʶ˖˄ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ 9t{ ˁʰʽ ˉ˖˂ʺˋʶ˖˄Σ ʶ˄˗ ʰˁˇ˂ˇˏʻʹˋʰ˄ ˋʶ 

ʶˉʾˉʶʵˇ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄Σ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ʻʶˍʽˁ˗˄ ʶˁˉ˂ʺ˅ʶ˖˄Σ ˍʰ ˁˎˁ˂ʽˁʱ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ ˁʰʽ    

ʹ ˎʴʶʾʰΦ ɳˉʽˉ˂ʷˇ˄Σ ˍʰ ˁˎˁ˂ʽˁʱ ˉˊˇʿˈ˄ˍʰ ʶˎ˄ˇʺʻʹˁʰ˄ ʰˉˈ ˍʽˌ ʻʶˍʽˁʷˌ ʶˁˉ˂ʺ˅ʶʽˌ 

ˋʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ˃ʱˁˊˇΣ ʶ˄˗ ˇ ˁ˂ʱʵˇˌ ʇʴʶʾʰˌ ʲˊʷʻʹˁʶ ˋˍˇ ʶˉʾˁʶ˄ˍˊˇ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˃ʹ 

ʷʴˁˊʽˋʹˌ ˍˇˎ ˄ˇ˃ˇˋ˔ʶʵʾˇˎ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˎʴʶʾʰΦ 

¶ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˍˇ tƛǊŀŜǳǎ 9ǉǳƛǘȅ {ŎǊŜŜƴƛƴƎ aƻŘŜƭΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˅ʽˇ˂ˈʴʹˋʹ 

ˍ˖˄ ˁ˂ʱʵ˖˄ ˔ˊʹˋʽ˃ˇˉˇʽʶʾ ʽˋˍˇˊʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˁʰʽ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˗ʵʹΣ 

ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌΣ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʰ˄ʱ˂ˎˋʹ ˁʰʽ ŎƻƴǎŜƴǎǳǎ ʰʴˇˊʱˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ  ˍˇ ˎˉˈʵʶʽʴ˃ʰ 

ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˁʰʽ ʶˉʽ˂ˇʴʺˌ ˁ˂ʰʵʽˁ˗˄ ˃ʶˍˇ˔ʽˁ˗˄ ʶˉʶ˄ʵˏˋʶ˖˄ ʲʱˋʶʽ ˃ʰˁˊˇˇʽˁˇπ

˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˔ˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄Σ ˇʽ ˁ˂ʱʵˇʽ ˉˇˎ ˉʽʻʰ˄ˈ˄ ˄ʰ ˎˉʶˊʰπ

ɱʄɮʊɶɾɮ пн 
ɳˉʰ˄ʰʴˇˊʷˌ ϧ ˃ʶˊʾˋ˃ʰˍʰΣ aϧ!ǎ 

ʃʹʴʺΥ CŀŎǘ{Ŝǘ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 
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ол                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ˉˇʵ˗ˋˇˎ˄ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ {ϧtрлл ʁʾ˄ʰʽ ʹ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʰ ˁʰʽ ʹ ˎʴʶʾʰΦ ʅˍˇ ɱˊʱ˒ʹ˃ʰ пп 

ˉʰˊʰˍʾʻʶ˄ˍʰʽ ˇʽ ˉˊˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˋʶ ˁ˂ʱʵˇˎˌ ʲʱˋʶʽ ˍˇˎ ˎˉˇʵʶʾʴ˃ʰˍˇˌ Σʶ˄˗ ʴʽʰ 

˂ˈʴˇˎˌ ˉ˂ʹˊˈˍʹˍʰˌ ʰ˄ʰ˒ʷˊˇ˄ˍʰʽ ˇʽ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˍ˖˄ ˎˉʶˊʲʰ˂˂ˇˎˋ˗˄ ʰˉˇʵˈπ

ˋʶ˖˄ ˋˍˇˎˌ ˁ˂ʱʵˇˎˌ ʴʽʰ ˍˇ ˁ˂ʶʾˋʽ˃ˇ ˍˇˎ ˃ʺ˄ʰΦ 

¶ ʁ ˁ˂ʱʵˇˌ ʆʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʰˌ ɻ ʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏʶˍʰʽ ˁˇ˄ˍʱ ˋʶ ˎ˕ʹ˂ʱ ʵʶˁʰʶˍʾʰˌΣ ˈˉ˖ˌ 

ʱ˂˂˖ˋˍʶ ʹ ˉ˂ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰ ˍ˖˄ ˁ˂ʱʵ˖˄ όʲ˂ʷˉʶ ʃʾ˄ʰˁʰ сύΣ ˖ˋˍˈˋˇ ʹ ʵʽʰ˒ˇˊʱ ˍʹˌ 

ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ˇʽ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊˇˎˌ ˊˎʻ˃ˇˏˌ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ʷ˄ʰ˄ˍʽ 

ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˉʶˊʽˋˋˇˍʷˊ˖˄ ˁ˂ʱʵ˖˄Φ ʁʽ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ όʲ˂Φ ʃʾ˄ʰˁʰ рύ ʴʽʰ 

ˍˇˎˌ ˊˎʻ˃ˇˏˌ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˉ˖˂ʺˋʶ˖˄Σ 9t{ ˁʰʽ ˃ʶˊʾˋ˃ʰˍˇˌΣ ʴʽʰ ˍˇ нлмтΣ ʲˊʾˋˁˇπ

˄ˍʰʽ ˋˍʽˌ ˁˇˊˎ˒ʰʾʶˌ ʻʷˋʶʽˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ˁ˂ʱʵ˖˄Σ ʶ˄˗ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ 

ˉˊˇˋ˒ʷˊʶʽ мм҈ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊˇ ˃ʷˊʽˋ˃ʰΣ ˍʹ нʹ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʹ ʻʷˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ˁ˂ʱπ

ʵ˖˄Σ ʶ˄˗ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍˇˎˌ ˁ˂ʱʵˇˎˌ ˈˉˇˎ ʹ ˃ʶˊʽˋ˃ʰˍʽˁʺ ʰˉˈʵˇˋʹ 

˅ʶˉʶˊ˄ʱ ˍˇˎˌ ˃ʷˋˇˎˌ ˈˊˇˎˌ млʶˍʾʰˌΦ ɾʶ ˍʰ ˍʰ˃ʶʽʰˁʱ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ˄ʰ ʵʽʰˍʹπ

ˊˇˏ˄ˍʰʽ ˁˇ˄ˍʱ ˋʶ ʽˋˍˇˊʽˁʱ ˎ˕ʹ˂ʱ όϷсофʵʽˋΦύ ˁʰʽ ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ˇˏ˄ ˍˇ пн҈ ˍˇˎ 

ˋˎ˄ˈ˂ˇˎ ˍˇˎ {ϧtрлл ŜȄ ŬƴŀƴŎƛŀƭǎΣ ˃ʽʰ ˉʽʻʰ˄ʺ ˎʽˇʻʷˍʹˋʹ ˁʽ˄ʺˍˊ˖˄ ʶˉʰ˄ʰˉʰπ

ˍˊʽˋ˃ˇˏ ˁʶ˒ʰ˂ʰʾ˖˄ ʻʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʺˋʶʽ ʶˎ˄ˇʿˁʱ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˁ˂ʱʵˇΣ ˁʰʻ˗ˌ ˃ʶʴʱ˂ˇ 

ˉˇˋˇˋˍˈ ʵʽʰʻʶˋʾ˃˖˄ ʲˊʾˋˁˇ˄ˍʰʽ ʶˁˍˈˌ ɶʃɮ ʶ˄˗ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ˄ ˃ʷˊˇˌ ˍˇˎ ˉˇπ

ˋˇˏ ˄ʰ ˇʵʹʴʹʻʶʾ ˉˊˇˌ ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʷˌ ˁʰʽ ˃ʶˊʾˋ˃ʰˍʰΦ ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ ʹ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʰ 

ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ˇ ˃ˇ˄ʰʵʽˁˈˌ ˁ˂ʱʵˇˌ ˃ʶ ʰˊ˄ʹˍʽˁˈ ˁʰʻʰˊˈ ʵʰ˄ʶʽˋ˃ˈΦ 

¶ ɶ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ̱ ˇˎ ˁ˂ʱʵˇˎ ˍʹˌ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʰˌ όʵʶʾˁˍʹˌ {рLbC¢ LƴŘŜȄ ˁ ˂ʶʾˋʽ˃ˇ 

тκпκнл  фллΦфоύ ʷ˔ʶʽ ʶ˅ʰˋʻʶ˄ʺˋʶʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹ ˒ˇˊʱΦ ʅʶ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈπ

ʻʶˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ʶˁˍˈˌ ˍˇˎ ʶˉʱ˄˖ ʶˏˊˇˎˌ ˍˇˎ ʰ˄ˇʵʽˁˇˏ 

ˁʰ˄ʰ˂ʽˇˏΣ ˇ w{L ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˋʶ ˎˉʶˊʰʴˇˊʰˋ˃ʷ˄ʰ  ʶˉʾˉʶʵʰ ˁʰʽ ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ˉˍ˖ˍʽˁʱΣ 

ˍˇ ʾʵʽˇ ˁʰʽ ˇ a!/5Φ ɼʰʽ ˇʽ ʵˏˇ ˍʶ˔˄ʽˁˇʾ ʵʶʾˁˍʶˌ ʵʶ˄ ʷ˔ˇˎ˄ ʵ˗ˋʶʽ ˋʺ˃ʰ ˉ˗˂ʹπ

ˋʹˌ ʰˁˈ˃ʹΦ ʅʶ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰΣ ʹ ʶʽˁˈ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˁʰ˂ˏˍʶˊʹΣ 

ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ʶʵ˗ ʷ˔ˇˎ˃ʶ ˍˇ˄ w{L ˄ʰ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˋʶ ˎˉʶˊʰʴˇˊʰˋ˃ʷ˄ʰ ʶˉʾˉʶʵʰΣ ˔˖π

ˊʾˌ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ʵ˗ˋʶʽ ˋʺ˃ʰ ˉ˗˂ʹˋʹˌ ˁʰʽ ˍˇ˄ ʵʶʾˁˍʹ ˄ʰ ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ˉˇ˂ˏ ˁˇ˄ˍʱ ˋˍˇ 

ʽˋˍˇˊʽˁˈ ˎ˕ʹ˂ˈ ˃ʹ˄ʽʰʾˇ ˁ˂ʶʾˋʽ˃ˇ όфмсΦтмύΦ ʁ a!/5Σ ˈ˃˖ˌΣ ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ʰ˄ˇʵʽˁʱ 

ˁʰʽ ʵʶ˄ ʷ˔ʶʽ ʵ˗ˋʶʽ ʰˁˈ˃ʹ ˋʺ˃ʰ ˉ˗˂ʹˋʹˌΦ ʁ ˉʰˊʰˉʱ˄˖ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈˌ ʶ˄ʵʶʾ˅ʶπ

˖˄ ˃ʰˌ ˁʱ˄ʶʽ ʶˉʽ˒ˎ˂ʰˁˍʽˁˇˏˌ ʴʽʰ ˍʹ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ʹ ˉˇˊʶʾʰ ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹΦ         

ɶ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ʻʶˍʽˁʺΦ 

¶ ɲʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˎˉʶˊʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ ʻʷˋʹ ̀ ˍˇ˄ ˁ˂ʱʵˇ ˍʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʰˌΦ  

¶ ʁ ˁ˂ʱʵˇˌ ʇʴʶʾʰˌ ̡ ˊʷʻʹˁʶ ˋˍˇ ʶˉʾˁʶ˄ˍˊˇ ˍˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ʶ˄ʵʽʰ˒ʷˊˇ˄ˍˇˌ 

ˉˊˇʶˁ˂ˇʴʽˁʱΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˃ʶˍʶˁ˂ˇʴʽˁʱ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ʰˉˇˍˎ˔ʾʰ ˍʹˌ ˄ʷʰˌ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ 

˄ʰ ʶʴˁˊʽʻʶʾ ˄ʷˇ ˄ˇ˃ˇˋ˔ʷʵʽˇ ʴʽʰ ˍˇ˄ ˁ˂ʱʵˇΦ  

¶ ʂˉ˖ˌ ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ˋˍˇ˄ ʃʾ˄ʰˁʰ сΣ ˇ ˁ˂ʱʵˇˌ ʶ˃˒ʰ˄ʾʸʶˍʰʽ ˉʽˇ ˒ʻʹ˄ˈˌ ˋʶ ˈˊˇˎˌ 

[ŀǎǘмнƳ tκ9 ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌΣ ˃ʶ ˍˇ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ˍˇˎ ˁ˂ʱʵˇˎ ʷ˄ʰ˄ˍʽ                 

ˍˇˎ {ϧtрлл ˄ʰ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ʶˍʰʽ ˋˍˇ мп҈ ʷ˄ʰ˄ˍʽ п҈ ˃ʷˋˇˎ ˈˊˇˎ ʵʶˁʰʶˍʾʰˌΦ  

¶ ʁ ˁ˂ʱʵˇˌ ʷ˔ʶʽ ˎ˕ʹ˂ʱ ˍʰ˃ʶʽʰˁʱ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ όϷнпоʵʽˋΦύΣ ˍˇ нˇ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊˇ ˃ʶπ

ˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ŜȄ ŬƴŀƴŎƛŀƭǎ ˁ˂ʱʵ˖˄ ˃ʶ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊˇˎˌ ʵʶʾˁˍʶˌ ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹˌ                   

όʲ˂Φ ʃʾ˄ʰˁʰ рύΣ ʶ˄˗ ˍˇ ɲΩ ̱́ ʾ˃ʹ˄ˇ ˎʽˇʻʷˍʹˋʶ ˉʽˇ ˒ʽ˂ʽˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˉˊˇˌ         

ˍˇˎˌ ˃ʶˍˈ˔ˇˎˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ʰˏ˅ʹˋʶ сн҈ ˍˇ ˉˇˋˈ ˉˇˎ ʵʽʰˍʷʻʹˁʶ ʴʽʰ ʶˉʰ˄ʰʴˇˊʷˌ 

ʽʵʾ˖˄ ˃ʶˍˇ˔˗˄ ˁʰʽ ˃ʶˊʾˋ˃ʰˍʰ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ ɱΩ ̱́ ʽ˃ʺ˄ˇˎΦ ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ ˍˇ ˉˇˋˈ 

ˉˇˎ ʵʽʰˍʷʻʹˁʶ όϷплΣсʵʽˋύΣ ʰˉʶʾ˔ʶ п҈ ʰˉˈ ˍˇ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊˇ ˉˇˋˈ ˍʹˌ мнʶˍʾʰΣ   

ʶ˄˗ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ˎˉˈ˂ˇʽˉˇˎˌ ˁ˂ʱʵˇˎˌ ˍˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ʶˍʰʽ ˋʶ ʶˏˊˇˌ ςнл҈ 

˃ʶ ςсл҈Φ 

¶ ɶ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ̱ ˇˎ ˁ˂ʱʵˇˎ ʇʴʶʾʰˌ όʵʶʾˁˍʹˌ {рI[¢I LƴŘŜȄ ˁ ˂ʶʾˋʽ˃ˇ тκпκнл 

урфΦфύ ʷ˔ʶʽ ʶ˅ʰˋʻʶ˄ʺˋʶʽ ʰˉˈ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʰΦ ʅʶ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰ ˇ w{L 

ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ˉˍ˖ˍʽˁʱΣ ʰ˄ ˁʰʽ ʵʶ ˉʺʴʶ ˋʶ ˎˉʶˊʰʴˇˊʰˋ˃ʷ˄ʰ ʶˉʾˉʶʵʰΦ ʆˇ ʾʵʽˇ ʽˋ˔ˏʶʽ 

ˁʰʽ ʴʽʰ ˍˇ˄ a!/5Σ ˇ ˇˉˇʾˇˌ ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ˉˍ˖ˍʽˁʱ ˔˖ˊʾˌ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ʵ˗ˋʶʽ ˁʰʽ ʰˎˍˈˌ 

ˋʺ˃ʰ ˉ˗˂ʹˋʹˌΦ ʅʶ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰΣ ˇ w{L ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ʰ˄ˇʵʽˁʱ ʰˉˈ         

ˍʰ ˉˊˈˋ˒ʰˍʰ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ ʶˉʾˉʶʵʰ ˍˇˎ ˁʰʽ ˇ a!/5 ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ʰ˄ˇʵʽˁʱ ˁʰʽ ʶˍˇʽ˃ʱʸʶπ

ˍʰʽ ˄ʰ ʵ˗ˋʶʽ ˋʺ˃ʰ ʰʴˇˊʱˌΦ ʅˎ˃ˉʶˊʰˋ˃ʰˍʽˁʱΣ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˈˍʽ ˇ ˁ˂ʱʵˇˌ ʇʴʶʾʰˌ 

ʷ˔ʶʽ ˎˉʶˊʰˉˇʵ˗ˋʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍʰ ˔ʰ˃ʹ˂ʱ ˍˇˎ нллф όҌнрл҈ύ ˃ʱˌ ˁʱ˄ʶʽ 

ʃɹɿɮɼɮʅ р 
ɳˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˁ˂ʱʵˇˎˌ ˋˍʽˌ ɶʃɮ ˍˇ нлмт 

ʃʹʴʺΥ CŀŎǘ{Ŝǘ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

  ɾˍʲ ҈ 
wh9 

bŜǘ 5Ŝōǘ κ 
9ōƛǘŘŀ 

9± κ 9ōƛǘŘŀ 

  ʃ˖˂Φ 9t{ ɾʶˊΦ 

 

      

ɰʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʾʰ о҈ п҈ мл҈ ммΣф нп҈ мΣс 

ʆʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʰ мм҈ мл҈ мм҈ ммΣп ну҈ -мΣм 

ɾʹ ɼˎˁ˂ʽˁʱ н҈ р҈ с҈ моΣу нт҈ мΣт 

ɼˎˁ˂ʽˁʱ ʃˊ т҈ с҈ р҈ мнΣс нп҈ мΣл 

ʇʴʶʾʰ р҈ р҈ ф҈ мнΣл нф҈ лΣу 

ɳ˄ʷˊʴʶʽʰ нм҈ нфн҈ м҈ фΣу т҈ мΣо 

CƛƴŀƴŎƛŀƭǎ п҈ мо҈ мо҈ - мл҈ - 

ʃˊ˗ˍʶˌ ʈ˂ʶˌ р҈ мм҈ о҈ млΣу нс҈ мΣо 

ɼˇʽ˄ʺ ʍ˒ʷ˂ т҈ -м҈ с҈ млΣп мм҈ пΣо 

ʆʹ˂ʶˉκ˄˖˄ л҈ м҈ н҈ сΣф ол҈ нΣн 

wŜŀƭ 9ǎǘŀǘŜ р҈ -мп҈ -о҈ - мн҈ - 

  
            

ɱʄɮʊɶɾɮ пп 
ɳˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ˁ˂ʱʵ˖˄ ʲʱˋʶʽ ˎˉˇʵʶʾʴ˃ʰˍˇˌ 

ʃʹʴʺΥ ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ɮ˄ʱ˂ˎˋʹ 

-18% -13% -8% -3% 2% 7%

ɼˎˁ˂ʽˁʱ

ɾʹ ɼˎˁ˂ʽˁʱ

ɳ˄ʷˊʴʶʽʰ

ʋˊʹ˃ʰˍˇˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ

ʇʴʶʾʰ

ɰʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʾʰ

Tʁ ˔˄ˇ˂ˇʴʾʰˌ

ʇ˂ʽˁ˗˄

ʆʹ˂ʶˉʽˁˇʽ˄˖˄ʾʶˌ

ɼˇʽ˄ʺˌ ʍ˒ʷ˂ʶʽʰˌ
ɮˎʴ-17

ɹˇˎ˄-17

ɮˉˊ-17

ʃɹɿɮɼɮʅ с 
ɲʶʾˁˍʶˌ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ˁ˂ʱʵ˖˄ {ϧtрлл 

ʃʹʴʺΥ CŀŎǘ{Ŝǘ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

tκ9 tκ.±  5ƛǾ ¸ƛŜƭŘ  
[ŀǎǘ мнƳ 
Řŀǘŀ [ŀǘŜǎǘ 

млȅ 
ŀǾƎ 

5ŜŎƛƭŜ 
ˁʰˍʰπ
˄ˇ˃ʺˌ 

[ŀǘπ
Ŝǎǘ 

млȅ 
ŀǾƎ 

5ŜŎƛƭŜ 
ˁʰˍʰπ
˄ˇ˃ʺˌ 

[ŀǘŜǎǘ млȅ ŀǾƎ 
5ŜŎƛƭŜ 
ˁʰˍʰπ
˄ˇ˃ʺˌ 

 

         

ɰʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʾʰ мфΣо мрΣт мл пΣс оΣл мл нΣм҈ нΣп҈ о 

ʆʶ˔˄ˇ˂ˇʴʾʰ мфΣп мрΣу ф пΣс оΣр мл мΣп҈ мΣн҈ с 

ɾʹ ɼˎˁ˂ʽˁʱ нмΣп мтΣо мл рΣл оΣф мл нΣс҈ нΣт҈ н 

ɼˎˁ˂ʽˁʱ ʃˊ нмΣм муΣо ф пΣу оΣо ф мΣр҈ мΣр҈ с 

ʇʴʶʾʰ мсΣу мпΣт т оΣт оΣм ф мΣс҈ нΣл҈ н 

ɳ˄ʷˊʴʶʽʰ фуΣл ннΣс ф мΣф мΣф с нΣт҈ нΣо҈ у 

CƛƴŀƴŎƛŀƭǎ мрΣт мрΣс у мΣп мΣн ф мΣт҈ нΣн҈ р 

ʃˊ˗ˍʶˌ ʈ˂ʶˌ мфΣф мсΣм мл оΣф оΣл мл нΣм҈ нΣо҈ о 

ɼˇʽ˄ʺ ʍ˒ʷ˂ муΣл мпΣп мл мΣф мΣс ф оΣп҈ пΣл҈ н 

ʆʹ˂ʶˉκ˄˖˄ моΣф мпΣл п нΣу нΣн у пΣс҈ рΣн҈ н 

wŜŀƭ 9ǎǘŀǘŜ муΣу муΣу п нΣф нΣп у оΣу҈ оΣп҈ у 

{ϧtрлл мфΣс мрΣо мл оΣм нΣп мл нΣл҈ нΣн҈ о 

  
                  



ом                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ʶˉʽ˒ˎ˂ʰˁˍʽˁˇˏˌ ʴʽʰ ˍˇ ˉˊˇˋʶ˔ʷˌ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰΦ ɶ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ˍʶπ

˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹΣ ˉʰˊΩ ̍˂ ʰ ʰˎˍʱΣ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ʻʶˍʽˁʺΦ 

¶ ɲʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˎˉʶˊʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ ʻʷˋʹ ̀ ˍˇ˄ ˁ˂ʱʵˇ ʇʴʶʾʰˌΦ 

 

ɾʽˁˊʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹΥ ʇˉˇʲʱʻ˃ʽˋʹ ˋʶ ʇˉˇʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ ʻʷˋʹ 

¶ ɶ ˃ʽˁˊʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ό{ϧtсллύ ˎˋˍʷˊʹˋʶ ˍˇ ɮΩ ̱ˊʾ˃ʹ˄ˇ ʷ˄ʰ˄ˍʽ                  

ˍˇˎ {ϧtрллΣ ˁʰʻ˗ˌ ʶ˄ʽˋ˔ˏʻʹˁʶ ˃ˈ˂ʽˌ лΣтп҈ ʷ˄ʰ˄ˍʽ рΣро҈ ˍˇˎ {ϧtрллΦ              

ʁʽ ˉˊˇˋʵˇˁʾʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˍʹˌ ˄ʷʰˌ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ʶ˅ʰˋʻʶπ

˄ˇˏ˄ ˁʰʽ ˉ˂ʷˇ˄ ʹ ʰʴˇˊʱ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶʽ ʶ˅ʰʴʴʶ˂ʾʶˌ ˉˇˎ ʻʰ ˍˇ˄˗ˋˇˎ˄ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇπ

˃ʾʰ ˍ˖˄ ɶʃɮΣ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ˍʹ˄ ˃ʽˁˊʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹΣ ˂ˈʴ˖ ˍˇˎ ʶʴ˔˗ˊʽˇˎ 

ˉˊˇˋʰ˄ʰˍˇ˂ʽˋ˃ˇˏ ˍʹˌΦ ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ ˉʽʻʰ˄ʺ ˒ˇˊˇ˂ˇʴʽˁʺ ˃ʶˍʰˊˊˏʻ˃ʽˋʹ ʻʰ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋʶʽ ˁʰˍʰ˂ˏˍʹΦ 

¶ ɶ ˎˉˇʰˉˈʵˇˋʹ ˍˇˎ {ϧtслл ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ʰˉˇʵˇʻʶʾ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ʰ˄ʰˁˇʽ˄˗ˋʶʽˌ ˍ˖˄ 

ʰˉˇˍʶ˂ʶˋ˃ʱˍ˖˄ ɲΩ ̱́ ʽ˃ʺ˄ˇˎΣ ˈˉˇˎ ˍˇ 9t{ ˎˉˇ˔˗ˊʹˋʶ тΣп҈Σ ˍˇ ˃ʷˊʽˋ˃ʰ мΣп҈Σ 

ʶ˄˗ ˇʽ ˉ˖˂ʺˋʶʽˌ ʶ˄ʽˋ˔ˏʻʹˁʰ˄ оΣф҈Σ ʶ˄˗ ˍʰ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ ˃ʶʴʷʻʹ ʴʽʰ ˍˇ˄ {ϧtрлл 

ʺˍʰ˄ ʻʶˍʽˁʱ ˁʰʽ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗ʻʹˁʰ˄ тΣс҈Σ тΣф҈ ˁʰʽ пΣн҈Φ ʁʽ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ        

ˍˇ˄ {ϧtслл ˋˎ˄ʶ˔ʾʸˇˎ˄ ˄ʰ ˎˋˍʶˊˇˏ˄ ʴʽʰ ˍʰ н ʶˉˈ˃ʶ˄ʰ ˍˊʾ˃ʹ˄ʰΣ ˈˉ˖ˌ ˒ʰʾ˄ʶπ

ˍʰʽ ˋˍˇ˄ ʃʾ˄ʰˁʰ уΣ ʶ˄ʽˋ˔ˏˇ˄ˍʰˌ ˍˇ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ˎˉˇʰˉˈʵˇˋʹˌ ˍˇ ʶˉˈ˃ʶ˄ˇ ʵʽʱπ

ˋˍʹ˃ʰΦ 

¶ ɶ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˍ˖˄ ˍʽ˃˗˄ ˍ˖˄ ˉˊ˗ˍ˖˄ ˎ˂˗˄ ˋʶ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˃ʶ ˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ 

ˇ˄ˇ˃ʰˋˍʽˁˇˏ ˃ʽˋʻˇˏ ˋˍʽˌ ɶʃɮ ̄ ˂ʺˍˍʶʽ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ˍʹ ˃ʽˁˊʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹπ

ˋΣ́ ˂ˈʴ˖ ˍˇˎ ʶʴ˔˗ˊʽˇˎ ˉˊˇˋʰ˄ʰˍˇ˂ʽˋ˃ˇˏ ˍʹˌΣ ʰˎ˅ʱ˄ˇ˄ˍʰˌ ˍʰ ˁˈˋˍʹ ˁʰʽ ʵʹ˃ʽπ

ˇˎˊʴ˗˄ˍʰˌ ˉʽʷˋʶʽˌ ˋˍʰ ˉʶˊʽʻ˗ˊʽʰ ˁʷˊʵˇˎˌ όʲ˂Φ ɱˊʱ˒ʹ˃ʰ прύΦ  

¶ ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ ˇʽ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ˎ˕ʹ˂ʱ ʶˉʾˉʶʵʰΣ ̀ ʶ ˉʶˊʽπ

ʲʱ˂˂ˇ˄ ˉˍ˖ˍʽˁ˗˄ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʺˋʶ˖˄ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰˌΣ ˈˉ˖ˌ ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ˋˍˇ ʃʾ˄ʰˁʰ тΦ 

¶ ɶ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ̱ ˇˎ ʵʶʾˁˍʹ {ϧtслл {Ƴŀƭƭ /ŀǇ όˁ˂ʶʾˋʽ˃ˇ тκпκмт унтΦпфύ ʷ˔ʶʽ 

ʶ˅ʰˋʻʶ˄ʺˋʶʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹ ˒ˇˊʱ ˍˈˋˇ ˋʶ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˈˋˇ ˁʰʽ ˋʶ 

˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰΦ ɰˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ʰΣ ˇ w{L ʰ˒ˇˏ ʷʵ˖ˋʶ ˋʺ˃ʰ ˉ˗˂ʹˋʹˌ 

ˉˊˈˋ˒ʰˍʰΣ ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ˉˍ˖ˍʽˁʱΦ ʆˇ ʾʵʽˇ ʽˋ˔ˏʶʽ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍˇ˄ a!/5Σ ˇ ˇˉˇʾˇˌ ˁʰʽ 

ʰˎˍˈˌ ʷʵ˖ˋʶ ˉˊˈˋ˒ʰˍʰ ˋʺ˃ʰ ˉ˗˂ʹˋʹˌ ˁʰʽ ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ˉˍ˖ˍʽˁʱΦ ʅʶ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶπ

ˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ˉˇ˂ˏ ˁˇ˄ˍʱ ˋˍʰ ˉˊˈˋ˒ʰˍʰ ʽˋˍˇˊʽˁʱ ˎ˕ʹ˂ʱ 

όусоΦрпύΣ ˇ w{L ʷ˔ʶʽ ʵ˗ˋʶʽ ˋʺ˃ʰ ˉ˗˂ʹˋʹˌ ˉˊˈˋ˒ʰˍʰ ˁʰʽ ˇ a!/5 ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ˉˍ˖π

ˍʽˁʱ ˔˖ˊʾˌ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ʵ˗ˋʶʽ ˋʺ˃ʰ ˉ˗˂ʹˋʹˌ ʰˁˈ˃ʹΦ ʅˎ˃ˉʶˊʰˋ˃ʰˍʽˁʱΣ ʹ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ 

ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˇˎʵʷˍʶˊʹ όˇˊʽʰˁʱ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺύΦ  

¶ ɾʶʽ˗˄ˇˎ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˇˍʾ˃ʹˋʺ ˃ʰˌ ˋˍʹ ˃ʽˁˊʺ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍʹˌ ˃ʶʴʱπ

˂ʹˌ ˁʰʽ ˎʽˇʻʶˍˇˏ˃ʶ ˎˉˇʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ ʻʷˋʹΦ 

 

рΦн ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹΥ ʇˉʶˊʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ ʰˉˈ ʁˎʵʷˍʶˊʹ 

¶ ʁ 9ǳǊƻ{ǘƻȄȄ ʁ˄ʽˋ˔ˏʻʹˁʶ сΣт҈ ˋˍˇ ɮΩ ̱́ ʾ˃ʹ˄ˇΣ ˃ʶ ˍʽˌ ˁˎˊʽˈˍʶˊʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʷˌ ʰʴˇπ

ˊʷˌ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹ ˄ʰ ˁʰˍʰʴˊʱ˒ˇˎ˄ ʽˁʰ˄ˇˉˇʽʹˍʽˁʱ ˁʷˊʵʹ ˖ʻˇˏ˃ʶ˄ʶˌ ʰˉˈ     

ˍʹ˄ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˍ˖˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹ ˁʰʽ ˍʰ ʻʶˍʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʴʽʰ          

ˍʹ˄ ˉˇˊʶʾʰ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌΦ ʅˍˇ ˉ˂ʰʾˋʽˇ ʰˎˍˈΣ ˇ ʽˋˉʰ˄ʽˁˈˌ 

LōŜȄор ˋʹ˃ʶʾ˖ˋʶ ˍʹ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇ ʱ˄ˇʵˇΣ ˃ʶ ˍʽˌ ˎˉˈ˂ˇʽˉʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʷˌ ʰʴˇˊʷˌ ˄ʰ 

ˁʰˍʰʴˊʱ˒ˇˎ˄ ˁʷˊʵʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ рΣр҈ - сΣр҈Φ 

¶ ɶ ˉ˂ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰ ˍ˖˄ ˉˊˈʵˊˇ˃˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁ˗˄ ʵʶʽˁˍ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹ ʲˊʾˋˁʶπ

ˍʰʽ ˋʶ ʶˉʾˉʶʵʰ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰ ˍˇˎ ˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽˇˎ ˃ʷˋˇˎ ˈˊˇˎΣ ˖ˋˍˈˋˇ ʹ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ 

ˍ˖˄ ˋˍˇʽ˔ʶʾ˖˄ ˉˇˎ ʰ˄ˍʰ˄ʰˁ˂ˇˏ˄ ˍʹ˄ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ 

ˎˉˇ˂ʶʾˉʶˍʰʽ ʰˊˁʶˍʱ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍ˖˄ ʵʶʽˁˍ˗˄Σ ˈˉ˖ˌ ˁʰʽ ˋˍʽˌ ɶʃɮΦ ʁʽ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ 

ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹ ˍˇ нлмт ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ мΣс҈Σ ʷ˄ʰ˄ˍʽ мΣт҈ ˍˇ нлмсΣ ˃ʶ 

ˍˇ ʶ˄ʵʽʰ˒ʷˊˇ˄ ˄ʰ ʶˋˍʽʱʸʶˍʰʽ ˋˍʽˌ ʴʰ˂˂ʽˁʷˌ ʶˁ˂ˇʴʷˌΣ ˈˉˇˎ ʶʱ˄ ˍˇ ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ 

ʶʾ˄ʰʽ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ˇ ˃ʶ ˍʹ˄ ʁ˂˂ʰ˄ʵʾʰΣ ˉʽʻʰ˄ˈ˄ ˄ʰ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʺˋˇˎ˃ʶ ʰ˄ˇʵʽˁʱ ˍˇ 

ʃɹɿɮɼɮʅ т 
ɲʶʾˁˍʶˌ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ʴʽʰ {ϧtслл ϧ {ϧtрлл 

  tκ9 tκ.±  5ƛǾ ¸ƛŜƭŘ  
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{ϧt рлл мфΣс мрΣо мл оΣм нΣп мл нΣл҈ нΣн҈ о 

{ϧt слл ннΣп муΣл мл нΣл мΣт ф мΣп҈ мΣс҈ п 

  
                  

ʃɹɿɮɼɮʅ у 
ɳˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ 9t{Σ ˉ˖˂ʺˋʶ˖˄ - {ϧtслл ϧ {ϧtрлл 

  9t{҈ όʶκʶύ ʃ˖˂ʺˋʶʽˌ҈ όʶκʶύ ɾʷˊʽˋ˃ʰ҈ όʶκʶύ 

  vмΥмтŜ vнΥмтŜ vмΥмтŜ vнΥмтŜ vмΥмтŜ vнΥмтŜ 

 

      

{ϧt рлл млΣп҈ уΣф҈ уΣф҈ сΣо҈ сΣф҈ тΣу҈ 

{ϧt слл -рΣу҈ лΣр҈ пΣр҈ рΣо҈ мΣу҈ лΣо҈ 

  
            

ɱʄɮʊɶɾɮ пр 
ɳ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˉʶˊʽʻ˖ˊʾ˖˄ ˁʷˊʵˇˎˌ - 9ōƛǘŘŀ aŀǊƎƛƴ 

ʃʹʴʺΥ CŀŎǘ{Ŝǘ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 
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ɮˉˇʵˈˋʶʽˌ ˁˎˊʽˈˍʶˊ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹ 

ʃʹʴʺΥ CŀŎǘ{Ŝǘ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 
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1Q

ʃɹɿɮɼɮʅ ф 
ɲʶʾˁˍʶˌ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˁˎˊʽˈˍʶˊ˖˄ ˃ʶˍˇ˔ʽˁ˗˄ ʰʴˇˊ˗˄ 

ʃʹʴʺΥ CŀŎǘ{Ŝǘ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

[ŀǎǘ мнƳ 
Řŀǘŀ  
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9ǳǊƻ{ǘƻȄȄ мтΣм моΣт ф мΣс мΣр у оΣн҈ оΣм҈ н 

5ŀȄ-ол мпΣт моΣл у мΣу мΣр у нΣт҈ оΣп҈ м 

/ŀŎ-пл мрΣо моΣп т мΣр мΣп т оΣп҈ оΣу҈ о 

LōŜȄ-ор мсΣу мпΣс с мΣп мΣр т оΣу҈ рΣм҈ м 

C¢{9 aL. орΣо мпΣн мл мΣл мΣм с оΣс҈ пΣм҈ о 

  
            



он                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ˊˎʻ˃ˈ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌΦ ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ ʹ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʹ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˉˇˋˇˍʽˁʺˌ 

˔ʰ˂ʱˊ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ɳɼʆ ʷ˖ˌ ˍˇ ˍʷ˂ˇˌ ˍˇˎ нлмт ʶʾ˄ʰʽ ʻʶˍʽˁˈˌ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʰˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ 

ʶˎˊˏˍʶˊʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌΣ ˖ˋˍˈˋˇ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʹ ˃ʶʴʱ˂ʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ʺ 

ˉʰˏˋʹ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˃ˉˇˊʶʾ ˄ʰ ˇʵʹʴʺˋʶʽ ˋʶ ˎˉˇ˄ˈ˃ʶˎˋʹ ˍʹˌ ˉˊˇˇˉˍʽπ

ˁʺˌ ˍˇˎ ˊˎʻ˃ˇˏ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌΦ   

¶ ʅˍʽˌ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌΣ ˇ 9ǳǊƻ{ǘƻȄȄ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏʶˍʰʽ ˋʶ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ʰˉˈ 

ˍˇ˄ ˃ʷˋˇ ˈˊˇ ʵʶˁʰʶˍʾʰˌΣ ˖ˋˍˈˋˇ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍ˖˄ ˁˎˊʽˈˍʶˊ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰπ

ˍʶˏʶˍʰʽ ˉʽˇ ˁˇ˄ˍʱ ˋˍˇˎˌ ʽˋˍˇˊʽˁˇˏˌ ˃ʷˋˇˎˌ ˈˊˇˎˌ όʲ˂Φ ʃʾ˄ʰˁʰ пύΦ ʅʶ ʶˉʽ˃ʷπ

ˊˇˎˌ ʰʴˇˊʷˌΣ ˇ 5ŀȄ-ол ̄h ˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ʹ ˉʽˇ ˒ʻʹ˄ʺ ʰʴˇˊʱ ̀ ʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʽˌ ˎˉˈπ

˂ˇʽˉʶˌ ʰʴˇˊʷˌΣ ˈˉ˖ˌ ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ˋˍˇ˄ ʃʾ˄ʰˁʰ фΣ ˉʰˊˈ˂ˇ ˉˇˎ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏʶˍʰʽ 

ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˃ʷˋˇˎˌ ˈˊˇˎˌ ʵʶˁʰʶˍʾʰˌΦ  ʅˍˇ˄ ʰ˄ˍʾˉˇʵʰΣ ˇʽ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌ 

ˍˇˎ C¢{9 aL. ʶ˄ʽˋ˔ˏʻʹˁʰ˄ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˍʽˌ ʸʹ˃ʽʷˌ ˉˇˎ ˋʹ˃ʶʾ˖ˋʶ ʹ ¦ƴƛŎǊŜŘƛǘΦ 

¶ ʂˉ˖ˌ ʶʾʵʰ˃ʶΣ ˇʽ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹ ʰ˄ʰʻʶ˖π

ˊˇˏ˄ˍʰʽ ʰ˄ˇʵʽˁʱΣ ˃ʶ ˍʽˌ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍˇ 9t{ ˍˇˎ нлмт ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʹʻʶʾ 

ʰ˄ˇʵʽˁʱ пΣр҈ ʴʽʰ ɹˍʰ˂ʾʰ ˁʰʽ ɹˋˉʰ˄ʾʰΣ н҈ ʴʽʰ ɱʶˊ˃ʰ˄ʾʰ ό5!·олύΣ ˁʰʻ˗ˌ  ʶˎ˄ˇʶʾπ

ˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʶ˅ʰʴ˖ʴʽˁˈ ˉˊˇˋʰ˄ʰˍˇ˂ʽˋ˃ˈ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ˍˇˎ ˁʰʽ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ       

ˍʹ˄ ʷˁʻʶˋʹ ˉˇˎ ʷ˔ʶʽ ˋˍʹ˄ ɮˋʾʰΣ ʶ˄˗ ˋˍʹ ɱʰ˂˂ʾʰ ˍˇ ƳƻƳŜƴǘǳƳ ʶʾ˄ʰʽ ˇˊʽʰˁʱ 

ʻʶˍʽˁˈ όҌлΣо҈ ʰˉˈ ʰˊ˔ʷˌ ˍˇˎ нлмтύ ʶ˄ ʰ˄ʰ˃ˇ˄ʺ ˍ˖˄ ʶˁ˂ˇʴ˗˄Φ 

¶ ɶ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ̱ ˇˎ 9ǳǊƻ {ǘƻȄȄ όˁ˂ʶʾˋʽ˃ˇ тκпκмт отоΦутύ ʷ˔ʶʽ ʽˋ˔ˎˊˇˉˇʽʹʻʶʾ 

ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ h ˉˈ ˍʹ˄ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹ ˒ˇˊʱΦ ʅʶ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰ ˇ w{L 

ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˋʶ ˎˉʶˊʰʴˇˊʰˋ˃ʷ˄ʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ˔˖ˊʾˌ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ʵ˗ˋʶʽ ˋʺ˃ʰ ˉ˗˂ʹˋʹˌ 

ˁʰʽ ˇ a!/5 ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ʰ˄ˇʵʽˁʱ ˔˖ˊʾˌ ˋʺ˃ʰ ˉ˗˂ʹˋʹˌ ˁʰʽ ʰˎˍˈˌΦ ʅʶ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶπ

ˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰΣ ˍˈˋˇ ˇ w{L ˈˋˇ ˁʰʽ ˇ a!/5 ˁʽ˄ˇˏ˄ˍʰʽ ʰ˄ˇʵʽˁʱ ˃ʶ ʺˉʽˇˎˌ ˊˎʻπ

˃ˇˏˌ ˁʰʽ ˃ʰˁˊʽʱ ʰˉˈ ˎˉʶˊʰʴˇˊʰˋ˃ʷ˄ʰ ʶˉʾˉʶʵʰΦ ʅˎ˄ʶˉ˗ˌΣ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶ ʻʶˍʽπ

ˁˇʾ ʴʽʰ ˍˇ˄ ʵʶʾˁˍʹ ˃ʶ ˃ʾʰ ˃ʽˁˊʺ ʶˉʽ˒ˏ˂ʰ˅ʹ ˂ˈʴ˖ ˍˇˎ ˎˉʶˊʰʴˇˊʰˋ˃ʷ˄ˇˎ ʶˉʽˉʷπ

ʵˇˎ ˍˇˎ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ˇˎ w{LΦ ɶ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ ʶʾ˄ʰʽ 

ʰˊˁʶˍʱ ʻʶˍʽˁʺΦ 

¶ ɮ˄ʰʲʰʻ˃ʾʸˇˎ˃ʶ ˍʹ ʻʷˋʹ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹ ʰˉˈ ʁˎʵʷˍʶˊʹ ˋʶ ˎˉʶˊʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷπ

˄Σ́ ˁʰʻ˗ˌ ʹ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺ ˍʹˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ ʲʶ˂ˍʽ˗˄ʶˍʰʽΣ ʹ ˁʶˊʵˇπ

˒ˇˊʾʰ ʰ˄ʰˁʱ˃ˉˍʶʽ ˃ʶ ˍʽˌ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˁˇ˄ˍʱ ˋʶ ʽˋˍˇˊʽˁʱ ˎ˕ʹ˂ʱΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˋʶ 

ˁʰ˂ˏˍʶˊʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ʱ˂˂ʶˌ ˁˏˊʽʶˌ ʰʴˇˊʷˌΣ ʶ˄˗ ˍˇ ˉˇ˂ʽˍʽˁˈ ˊʾˋˁˇ 

˃ʱ˂˂ˇ˄ ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽΣ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ˉˊˇˋ˖ˊʽ˄ʱΦ ɲʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˇˍʾ˃ʹˋʹ ˋˍʹ 

ɱʶˊ˃ʰ˄ʾʰ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍʹˌ ˉʶˊʽ˒ʷˊʶʽʰˌΦ 

 

рΦо ɹʰˉ˖˄ʾʰΥ ʇˉʶˊˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ όǳƴƘŜŘƎŜŘύ 

¶ ʁ ʵʶʾˁˍʹˌ bƛƪƪŜƛннр ˎˉˇ˔˗ˊʹˋʶ мΣм҈ ˋˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ ɮ˘ ˍˊʽ˃ʺ˄ˇˎ ˋʶ ˍˇˉʽˁˈ 

˄ˈ˃ʽˋ˃ʰΣ ˖ˋˍˈˋˇ ˋʶ ˈˊˇˎˌ ʶˎˊ˗ ˁʰʽ ʵˇ˂ʰˊʾˇˎ ʶ˄ʽˋ˔ˏʻʹˁʶ ˁʰˍʱ нΣнм҈ ˁʰʽ 

оΣсс҈ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰΦ ɶ ˉˇˊʶʾʰ ˍʹˌ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰˌ ˍˇˎ ʴʶ˄ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍ˖˄ ˎˉˇ˂ˇʾˉ˖˄ 

˄ˇ˃ʽˋ˃ʱˍ˖˄ ʷ˔ʶʽ ʱ˃ʶˋʹ ʶˉʾʵˊʰˋʹ ˋˍʹ˄ ˉˇˊʶʾʰ ˍʹˌ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʺˌ ʰʴˇˊʱˌΣ ˃ʶ 

ʰˉˇˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ʹ ˉˊˈˋ˒ʰˍʹ ʰ˄ʰˍʾ˃ʹˋʹ ˍˇˎ ˄ʰ ʶˉʽʵˊʱˋʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˋˍʹ˄ ˉˇˊʶʾʰ 

ˍˇˎ bƛƪƪŜƛннрΦ  

¶ ɶ ɼʶ˄ˍˊʽˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˍʹˌ ɹʰˉ˖˄ʾʰˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋʶʽ ˍˇ нлмт               

ˍʹ˄ ʶ˒ʰˊ˃ˇʴʺ ˍˇˎ ˉˊˇʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˉˇˋˇˍʽˁʺˌ ˔ʰ˂ʱˊ˖ˋʹˌΣ ˃ʷˋ˖ ˍˇˎ ʶ˂ʷʴ˔ˇˎ 

ʶˉʾ ˍ˖˄ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ˃ʰˁˊˇˉˊˈʻʶˋ˃˖˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄Σ ˉˊˇˁʶʽ˃ʷ˄ˇˎ 

ˇ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌ ˄ʰ ˉˊˇˋʶʴʴʾˋʶʽ ˍˇ нΣл҈Φ ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ 

˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˊˎʻ˃ˈ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ʶ˂ʰ˒ˊ˗ˌ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰ ʰˉˈ ˍˇ мΣл҈Φ 

¶ ʅʶ ʶˉʾˉʶʵˇ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰˌΣ ˇʽ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ ˋˍʹ˄ ɹʰˉ˖˄ʾʰ 

ˋˎ˄ʶ˔ʾʸˇˎ˄ ˄ʰ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊˇˏ˄ˍʰʽ ʰ˄ˇʵʽˁʱ ˁʰʽ ˉʽˇ ʷ˄ˍˇ˄ʰ ʰˉˈ ˍʽˌ ˁˏˊʽʶˌ ʰʴˇπ

ˊʷˌΣ ̍ ˉ˖ˌ ʰˉʶʽˁˇ˄ʾʸʶˍʰʽ ˋˍˇ ɱˊʱ˒ʹ˃ʰ пфΣ ˃ʶ ˍʽˌ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˄ʰ ˋˎʴˁ˂ʾ˄ˇˎ˄ ʴʽʰ 

ʰˏ˅ʹˋʹ мт҈ ˋˍˇ 9t{ ˍˇ нлмтΦ   

¶ ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ ˈˉ˖ˌ ʶʾʵʰ˃ʶ ˋˍˇ˄ ʃʾ˄ʰˁʰ пΣ ˇʽ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˄ ʶ˂ˁˎπ

ˋˍʽˁʷˌ ̀ ʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʽˌ ˎˉˈ˂ˇʽˉʶˌ ʰʴˇˊʷˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏʶˍʰʽ ˃ʶ Řƛǎπ

Ŏƻǳƴǘ мп҈ ˋʶ ˈˊˇˎˌ [ŀǎǘмнƳ tκ9 ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ ˃ʷˋˇˎ ˈˊˇˎ ʵʶˁʰʶˍʾʰˌ ˁʰʽ ˁʰˍʰπ

ɱʄɮʊɶɾɮ пт 
ʃˇˊʶʾʰ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶ˖˄ ʴʽʰ 9t{мт ˁˏˊʽ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ɳˎˊ˖π
ʸ˗˄ʹˌ - όǊŜōŀǎŜŘ нлмрύ 

ʃʹʴʺΥ CŀŎǘ{Ŝǘ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 
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оо                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ˍʱˋˋʶˍʰʽ ˋˍˇ ˍʷˍʰˊˍˇ ʵʶˁʰˍʹ˃ˈˊʽˇ ˍʹˌ ˁʰˍʰ˄ˇ˃ʺˌ ˋˍʹ ʵʶˁʰʶˍʾʰΣ ˋʶ ʰ˄ˍʾʻʶˋʹ 

˃ʶ ˍʽˌ ˁˎˊʽˈˍʶˊʶˌ ʰʴˇˊʷˌΣ ˈˉˇˎ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ǇǊŜƳƛǳƳ ˁʰʽ ˁʰˍʰˍʱˋπ

ˋˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊˇ ʵʶˁʰˍʹ˃ˈˊʽˇ ˍʹˌ ˁʰˍʰ˄ˇ˃ʺˌ ˍˇˎˌ ˋˍʹ ʵʶˁʰʶˍʾʰΦ  

¶ ɶ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ̱ˇ ˎbƛƪƪŜƛ ннр όˁ˂ʶʾˋʽ˃ˇ тκпκмт муΣсспΦсоύ ʷ˔ʶʽ ʶ˅ʰˋʻʶ˄ʺˋʶʽ 

ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍʹˌ ʶʽˁˈ˄ʰˌ ˉˇˎ ʶʾ˔ʶ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ˋˍʹ˄ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹ ʷˁʵˇˋʹΦ ʅʶ ʲˊʰ˔ˎπ

ˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰΣ ʹ ʶʽˁˈ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ʴˎˊʾˋʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺ ʰˉˈ ʻʶˍʽˁʺ ˉˇˎ ʺˍʰ˄ ˁʰʽ 

ʷ˔ˇˎ˃ʶ ˍˇ˄ w{L ˄ʰ ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ˉˍ˖ˍʽˁʱ ˁʰʽ ˍˇ˄ a!/5 ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ʵ˗ˋʶʽ ˋʺ˃ʰ ˉ˗˂ʹπ

ˋʹˌΦ ʅʶ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰΣ ʹ ʶʽˁˈ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˁʰ˂ˏˍʶˊʹΣ ˃ʶ ˍˇ˄ w{L ˄ʰ ˁʽ˄ʶʾπ

ˍʰʽ ˋʶ ˇˎʵʷˍʶˊˇ ʶˉʾˉʶʵˇ ˁʰʽ ˍˇ˄ a!/5 ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ʵ˗ˋʶʽ ˉˊˈˋ˒ʰˍʰ ˋʺ˃ʰ ʰʴˇπ

ˊʱˌΦ ʅˎ˄ʶˉ˗ˌΣ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶ ʻʶˍʽˁˇʾ ʴʽʰ ˍˇ˄ bƛƪƪŜƛ ˁʰʽ ˉʶˊʽ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶ ˁʰ˂ˏˍʶˊˇ 

ˋʹ˃ʶʾˇ ʶʽˋˈʵˇˎ ʴʽʰ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ǘǊŀŘŜΦ ɮˎˍˈ ˍˇ ˋʹ˃ʶʾˇ ʻʰ ʶʾ˄ʰʽ ˉʱ˄˖ ʰˉˈ 

ˍʽˌ мфΦнпс ˃ˇ˄ʱʵʶˌ όʽˋ˔ˎˊˈ ˋʹ˃ʶʾˇ ʰ˄ˍʾˋˍʰˋʹˌύΦ ɶ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ 

ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ ʶʾ˄ʰʽ ˇˎʵʷˍʶˊʹΦ 

¶ ɲʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˎˉʶˊˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ ʻʷˋʹ ˋˍʹ˄ ɹʰˉ˖˄ʾʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ʹ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺ 

ˍʹˌ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰˌ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ʻʶˍʽˁʺΣ ˇʽ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽˇ ʶ˂ˁˎˋˍʽˁʷˌ 

ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍ˖˄ ˁˎˊʽˈˍʶˊ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ˁʰʽ ˍʰ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˗ʵʹ ˍ˖˄ ʶˍʰʽˊʶʽ˗˄ ʶʾ˄ʰʽ ʽˁʰ˄ˇπ

ˉˇʽʹˍʽˁʱΦ ʍˋˍˈˋˇΣ ʹ ʷˁʻʶˋʹ ˃ʰˌ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ǳƴƘŜŘƎŜŘΣ ˁh ʻ˗ˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶ      

ʹ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ ˄ʰ ˁʽ˄ʹʻʶʾ ʶ˄ˍˈˌ ʶˏˊˇˎˌΦ 

 

рΦп ɮ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʶˌ ɮʴˇˊʷˌΥ ʇˉʶˊʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ ʻʷˋʹ 

¶ ʁ ʵʶʾˁˍʹˌ ʰ˄ʰʵˎˇ˃ʷ˄˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ a{/L 9aόϷύ ʶ˄ʽˋ˔ˏʻʹˁʶ ˃ʶ ˍˇ˄ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊˇ 

ˍˊʽ˃ʹ˄ʽʰʾˇ ˊˎʻ˃ˈ ˍʹˌ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰˌ ˉʶ˄ˍʰʶˍʾʰˌ όҌмм҈ύΣ ʰˉˇˍˎˉ˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˍʹ ʻʶˍʽπ

ˁʺ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽ˗˄Σ ˍʽˌ ʶ˂ˁˎˋˍʽˁˈˍʶˊʶˌ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌΣ ˍˇ ʰ˄ˇʵʽˁˈ 

ƳƻƳŜƴǘǳƳ ˍʹˌ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˍˈ˄˖ˋʹ ˍˇˎ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁˇˏ ʶ˄ʵʽʰπ

˒ʷˊˇ˄ˍˇˌΦ ʅˍʽˌ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ˁˏˊʽʶˌ ʰʴˇˊʷˌΣ ʹ ˉ˂ʶʽˇ˕ʹ˒ʾʰ ˁʰˍʷʴˊʰ˕ʶ ˁʷˊʵʹΣ             

ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʵʽʶˎˊˏ˄ʻʹˁʰ˄ ʴʽʰ ˍˇˎˌ ʵˇ˂ʰˊʽʰˁˇˏˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌΦ ʂˉ˖ˌ ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ 

ˋˍˇ ʴˊʱ˒ʹ˃ʰ рлΣ ʹ ɹ˄ʵʾʰ ˅ʶ˔˗ˊʽˋʶ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ˎˉˇʰˉˈʵˇˋʹ ˍˇˎ ɲΩ ̱́ ʽ˃ʺ˄ˇˎ ʶ˄˗ 

ˋˍˇ˄ ʰ˄ˍʾˉˇʵʰΣ ʹ ʄ˖ˋʾʰ ˎˋˍʷˊʹˋʶΣ ˁʰʻ˗ˌ ˇʽ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌ ʰˉˇˁˈ˃ʽˋʰ˄ ˁʷˊʵʹΦ 

¶ ɶ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʶ˃ˉʽˋˍˇˋˏ˄ʹ ʶˉʰ˄ʷˊ˔ʶˍʰʽΣ ˁʰʻ˗ˌ ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽπ

ˁʺ ʵˊʰˋˍʹˊʽˈˍʹˍʰ ʵʶʾ˔˄ˇˎ˄ ˋʰ˒ʺ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹΣ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ ʰˉˇˍˎˉ˗˄ʶˍʰʽ 

ˋˍʹ˄ ʰ˄ʰˍʾ˃ʹˋʹ ˍ˖˄ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʱˍ˖˄ ˋˍʽˌ ʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌΦ ʂˉ˖ˌ ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ 

ˋˍˇ ɱˊʱ˒ʹ˃ʰ рмΣ ʹ ʰˉˈˁ˂ʽˋʹ ˍˇˎ ˊˎʻ˃ˇˏ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹˌ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽ˗˄ 

ˍ˖˄ ʰ˄ʰʵˎˇ˃ʷ˄˖˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʰ˄ʶˉˍˎʴ˃ʷ˄˖˄ ʰʴˇˊ˗˄Σ ʰ˒ˇˏ ʲˊʷʻʹˁʶ ˋˍˇ ˔ʰ˃ʹ˂ˈπ

ˍʶˊˇ ˋʹ˃ʶʾˇ ˍˇ нлмр όҌнΣм҈ύΣ ʵʽʶˎˊˏ˄ʶˍʰʽ  ˃ʶ ˍʽˌ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˄ʰ 

ˋˎʴˁ˂ʾ˄ˇˎ˄ ˋʶ ʵʽʰˍʺˊʹˋʹ ˍʹˌ ˍʱˋʹˌ ˍˇ ʶˉˈ˃ʶ˄ˇ ʵʽʱˋˍʹ˃ʰΦ 

¶ ʁʽ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ ˋˍʽˌ ʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌ ˋˎ˄ʶ˔ʾʸˇˎ˄ ˄ʰ 

ʰ˄ʰʻʶ˖ˊˇˏ˄ˍʰʽ ʰ˄ˇʵʽˁʱ ˁʰʽ ˉʽˇ ʷ˄ˍˇ˄ʰ ʰˉˈ ˍʽˌ ʰ˄ʶˉˍˎʴ˃ʷ˄ʶˌΣ ̍ ˉ˖ˌ ʰˉʶʽˁˇπ

˄ʾʸʶˍʰʽ ˋˍˇ ɱˊʱ˒ʹ˃ʰ рнΦ ɳ˄ʵʶʽˁˍʽˁʱΣ ˋˍʰ ˍʷ˂ʹ ɾʰˊˍʾˇˎΣ ˇʽ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ        

ˍˇ 9t{ ˍˇ нлмт ˋˍʽˌ ʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌ ʷ˔ˇˎ˄ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʹʻʶʾ оΣм҈ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ 

˃ʶ ˍʽˌ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˍˊʽ˃ʺ˄ˇˎ ʷ˄ʰ˄ˍʽ лΣо҈ ˉˇˎ ʶʾ˄ʰʽ ʴʽʰ ˍʽˌ ʰ˄ʶˉˍˎʴ˃ʷ˄ʶˌΦ ʃ˂ʷˇ˄ 

ˇʽ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌΣ ˍˇ нлмтΣ ˋˎʴˁ˂ʾ˄ˇˎ˄ ˋʶ ʰˏ˅ʹˋʹ 

мс҈ ʴʽʰ ˍˇ 9t{Σ мм҈ ʴʽʰ ˍʽˌ ˉ˖˂ʺˋʶʽˌ ˁʰʽ мл҈ ʴʽʰ ˍˇ ˃ʷˊʽˋ˃ʰΣ ˃ʶ ˍʽˌ ˔˗ˊʶˌ 

ˉʰˊʰʴ˖ʴˇˏˌ ˍ˖˄ ʶ˃ˉˇˊʶˎ˃ʱˍ˖˄ ˄ʰ ʷ˔ˇˎ˄ ˍʹ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ˋˎ˄ʶʽˋ˒ˇˊʱΦ  

¶ ʁʽ ʁ̄ʶ˄ʵˎˍʷˌ ʶˉʽˋˍˊʷ˒ˇˎ˄ ̀ ˍʽˌ ʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌ ˃ʶ ʰˊʴˇˏˌΣ ʰ˂˂ʱ ˋˍʰʻʶπ

ˊˇˏˌ ˊˎʻ˃ˇˏˌ ˈˉ˖ˌ ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʽˌ ʶʽˋˊˇʷˌ ˋʶ ɮκɼ ̄ ˇˎ ʶˉʶ˄ʵˏˇˎ˄ ˋˍʹ˄ 

ʶˎˊˏˍʶˊʹ ˉʶˊʽˇ˔ʺΦ ʅˏ˃˒˖˄ʰ ˃ʶ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʹˌ aƻǊƎŀƴ {ǘŀƴƭŜȅΣ ˍʰ ɮκɼ ˉˇˎ ʶπ

ˉʶ˄ʵˏˇˎ˄ ˋˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍʹˌ ʰʴˇˊʱˌ ˁʰʽ ˍʰ ɮκɼ ˉˇˎ ˍˇˉˇʻʶˍˇˏ˄ˍʰʽ ˋʶ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ 

˔˗ˊʶˌ .wL/ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸˇˎ˄ ʶʽˋˊˇʷˌ ˋˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ нлмтΣ ʶ˄˗ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ 

ʶʽˁˈ˄ʰΣ ʰ˂˂ʱ ʴʽʰ ˍˇ ˋˏ˄ˇ˂ˇ ˍʹˌ ˔ˊˇ˄ʽʱˌΣ ˉʰˊʰˍʹˊʺʻʹˁʶ ˍˇ нлмнΦ 

¶ ʂˉ˖ˌ ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ˋˍˇ˄ ʃʾ˄ʰˁʰ ммΣ ˇʽ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˋˍʽˌ ʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌ 

ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˄ ˉʽˇ ʶ˂ˁˎˋˍʽˁʷˌ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍ˖˄ ʰ˄ʶˉˍˎʴ˃ʷ˄˖˄ ˍˈˋˇ ˋʶ ʰˉˈ˂ˎˍʰ 

˃ʶʴʷʻʹ όʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇˎˌ ˃ʷˋˇˎˌ ˈˊˇˎˌ ʵʶˁʰʶˍʾʰˌ ʴʽʰ tκ9 ˁʰʽ ˃ʶˊʽπ

ˋ˃ʰˍʽˁʺ ʰˉˈʵˇˋʹ ˁʰʽ ˋʶ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ˋʶ ˈˊˇˎˌ tκ.± ˁʰʽ wh9ύΦ ɳ˄ʵʶʽˁˍʽˁʱΣ ˇ a{/L 

ɱʄɮʊɶɾɮ рл 
ɮˉˇʵˈˋʶʽˌ ʰ˄ʰʵˎˇ˃ʷ˄˖˄ ʰʴˇˊ˗˄  ˋˍˇ ɮΩ ̱́ ʾ˃ʹ˄ˇ 

ʃʹʴʺΥ CŀŎǘ{Ŝǘ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 
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оп                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

9a ɻ̔ ʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏʶˍʰʽ ˃ʶ ŘƛǎŎƻǳƴǘ мф҈ ˁʰʽ нф҈ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ ˋʶ ˈˊˇˎˌ [ŀǎǘмнƳ 

tκ9 ˁʰʽ tκ.± ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍ˖˄ ʰ˄ʶˉˍˎʴ˃ʷ˄˖˄Σ ˃ʶʴʷʻʹ ˉˇˎ ˅ʶˉʶˊ˄ˇˏ˄ ˍʹ ˃ʾʰ ʰˉˈˁ˂ʽπ

ˋʹ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ˄ ˃ʷˋˇ ˈˊˇ ˋˍʹ ʵʶˁʰʶˍʾʰΦ 

¶ ʁʽ ˃ʶˍˇ˔ʷˌ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʵˎˇ˃ʷ˄˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˄ ʶˎʱ˂˖ˍʶˌ ˋʶ ˉʶˊʽˈʵˇˎˌ 

ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹˌ ˍˇˎ ʵˇ˂ʰˊʾˇˎΣ ˈˉ˖ˌ ˒ʱ˄ʹˁʶ ʰˉˈ ˍʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˎˉˇʰˉˈʵˇˋʹ ˍ˖˄ 

ʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍ˖˄ ʰ˄ʶˉˍˎʴ˃ʷ˄˖˄ ˍʰ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʰ ˔ˊˈ˄ʽʰΦ 

ʂˉ˖ˌ ʷ˔ˇˎ˃ʶ ˉʶˊʽʴˊʱ˕ʶʽ ˋˍʰ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʰΣ ʷ˄ʰ ʵˎ˄ʰˍˈ ʵˇ˂ʱˊʽˇ ʷ˔ʶʽ ʺʵʹ 

ˉˊˇʶ˅ˇ˒˂ʹʻʶʾ  ʰˉˈ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ʰʴˇˊʷˌΣ ˃ʶ ˍʹ ˊʹˍˇˊʽˁʺ ˍʹˌ CŜŘ ˄ʰ ʵʽʰ˃ˇˊπ

˒˗˄ʶˍʰʽ ˂ʽʴˈˍʶˊˇ ʶˉʽʻʶˍʽˁʺ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ ˉˊˈˋ˒ʰˍˇ ˉʰˊʶ˂ʻˈ˄Φ ɳ˄ʵʶʽˁˍʽπ

ˁʱΣ ʹ ˎˉˇʰˉˈʵˇˋʹ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʵˎˇ˃ʷ˄˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʺ ʰʴˇˊʱ 

ˍ˖˄ ɶʃɮ ˋʶ ˈˊˇˎˌ ʵˇ˂ʰˊʾˇˎ ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ʶˍʰʽ ˋˍˇ ммрΣс҈ ʰˉˈ омκмнκнлмл ˁʰʽ 

ʷ˔ʶʽ ʺʵʹ ʰˉˇˊˊˇ˒ʺˋʶʽ ˍʽˌ ʰˊ˄ʹˍʽˁʷˌ ˋˎ˄ʷˉʶʽʶˌ ˍʹˌ ʶ˄ʵˎ˄ʱ˃˖ˋʹˌ ˍˇˎ ʵˇ˂ʰˊʾπ

ˇˎ ˋˍʹ˄ ʾʵʽʰ ˉʶˊʾˇʵˇ όнт҈ ˋʶ ʶ˃ˉˇˊʽˁʱ ˋˍʰʻ˃ʽˋ˃ʷ˄ˇˎˌ ˈˊˇˎˌύΦ 

¶ ɶ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ̱ ˇˎ ʵʶʾˁˍʹ a{/L 9a όˁ˂ʶʾˋʽ˃ˇ тκпκмт фсмΦсмύ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ 

ʻʶˍʽˁʺΣ ˈˉ˖ˌ ˁʰʽ ˍʹ˄ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹ ˒ˇˊʱΦ ʅʶ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰ ˁʽ˄ʶʾπ

ˍʰʽ ʰ˄ˇʵʽˁʱ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ˉʶˊʽˇ˔ʺ ˍ˖˄ ффп ˃ˇ˄ʱʵ˖˄Σ ˈˉˇˎ ˉʽʻʰ˄ˈ˄ ˄ʰ ˎˉʱˊ˅ʶʽ 

˃ʾʰ ˃ʽˁˊʺ ʰ˄ˍʾˋˍʰˋʹΣ ˃ʶ ʶˉˈ˃ʶ˄ˇ ˋˍˈ˔ˇ ˍʽˌ мΦлнп ˃ˇ˄ʱʵʶˌ ˉʶˊʾˉˇˎΦ ʁ w{L 

ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ʶ˂ʰ˒ˊ˗ˌ ˉˍ˖ˍʽˁʱΣ ʰ˂˂ʱ ˋʶ ˇˎʵʷˍʶˊˇ ʷʵʰ˒ˇˌ ˁʰʽ ˇ a!/5 ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ 

ˇˊʽʰˁʱ ˉˍ˖ˍʽˁʱΣ ˔˖ˊʾˌ ˈ˃˖ˌ ˄ʰ ʰ˄ʰʽˊʶʾ ˍˇ ˋʺ˃ʰ ʰʴˇˊʱˌΦ ʅʶ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ˇ 

ˇˊʾʸˇ˄ˍʰΣ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ʰ˄ˇʵʽˁʱ ˉˊˇˌ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍʰˋʹ ˍ˖˄ ффп ˃ˇ˄ʱʵ˖˄Σ 

ˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ʻʶ˖ˊˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ʻʰ ʵʽʰˋˉʱˋʶʽ ʰ˄ˇʵʽˁʱ ˁʰʽ ʻʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋʶʽ ˉˊˇˌ ˍʽˌ 

мΦлрл ς мΦмлл ˃ˇ˄ʱʵʶˌΦ ʅˎ˄ʶˉ˗ˌΣ ʵʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ʻʶˍʽˁʺ ʱˉˇ˕ʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˉˇˊʶʾʰ 

ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹΣ ˍˈˋˇ ˋʶ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˈˋˇ ˁʰʽ ˋʶ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰΦ        

ɶ ̀ˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ˍˇˎ ʵʶʾˁˍʹ ʶʾ˄ʰʽ ʻʶˍʽˁʺΦ 

¶ ɲʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˎˉʶˊʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ ʻʷˋʹ ˋˍʽˌ ʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌΣ ˁʰʻ˗ˌ 

ʹ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺ ˍ˖˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽ˗˄ ˍˇˎˌ ʲʶ˂ˍʽ˗˄ʶˍʰʽ ˃ʶ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊˇˎˌ ˊˎʻ˃ˇˏˌ ʰˉˈ 

ˍʽˌ ʰ˄ʶˉˍˎʴ˃ʷ˄ʶˌΣ ˇʽ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊˇˏ˄ˍʰʽ ʰ˄ˇʵʽˁʱΣ 

ˇʽ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽˇ ʶ˂ˁˎˋˍʽˁʷˌ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʽˌ ʰ˄ʶˉˍˎʴ˃ʷ˄ʶˌΣ ʶ˄˗ ʹ ˍʶπ

˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ʻʶˍʽˁʺΦ 

 

¶ ɶ ʄ˖ˋʾʰ ̫ ˔ʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʶ˅ʱˊˍʹˋʹ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˉˇˊʶʾʰ ˍʹˌ ˍʽ˃ʺˌ ˍ˖˄ ʶ˃ˉˇˊʶˎ˃ʱπ

ˍ˖˄Σ ˁʰʻ˗ˌ ˍˇ ср҈ ˍʹˌ ˁʶ˒ʰ˂ʰʽˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍˇˎ w¢{όϷύ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ʶʾ ˋˍˇˎˌ ˁ˂ʱπ

ʵˇˎˌ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌ ˁʰʽ ˉˊ˗ˍ˖˄ ˎ˂˗˄Φ ɶ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʰ˄ʰˁʱ˃ˉˍʶʽΣ ˇʽ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ 

ˍʰ ˁʷˊʵʹ ˍˇˎ нлмт ʰ˄ʰʻʶ˖ˊˇˏ˄ˍʰʽ ʰ˄ˇʵʽˁʱ ̀ ˎ˃ˉʰˊʰˋˏˊˇ˄ˍʰˌ ʰ˄ˇʵʽˁʱ       

ˍʽˌ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍˇ ˃ʷˊʽˋ˃ʰΣ ˈˉ˖ˌ ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ˋˍˇ ɱˊʱ˒ʹ˃ʰ роΦ ʆˇ ʶ˄ʵʽʰ˒ʷˊˇ˄ 

ʶˋˍʽʱʸʶˍʰʽ ˋˍʹ ˃ʶˊʽˋ˃ʰˍʽˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ˉˇˎ ʻʰ ʰˁˇ˂ˇˎʻʺˋˇˎ˄ ˇʽ ʶˍʰʽˊʶʾʶˌ         

ˍˇ нлмтΣ ˁʰʻ˗ˌ ʷ˔ʶʽ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʹʻʶʾ ʹ ˉˊˇˋʵˇˁʾʰ ʴʽʰ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍˇˎ Ǉŀȅƻǳǘ ǊŀǝƻΣ 

ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ˇ˄ˍʰˌ ˍʹ ˃ʶˊʽˋ˃ʰˍʽˁʺ ʰˉˈʵˇˋʹ ʰˁˈ˃ʰ ˉʽˇ ʶ˂ˁˎˋˍʽˁʺΣ ˋʶ ˃ʽʰ ʰʴˇπ

ˊʱ ˈˉˇˎ ˇʽ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ˍʹˌ ˉˊˇˋʶ˂ˁˏˇˎ˄ ˍˇˎˌ ʶˉʶ˄ʵˎˍʷˌΦ 

¶ ʍˋˍˈˋˇΣ ˇʽ ˉˊˈˋ˒ʰˍʶˌ ʶ˅ʶ˂ʾ˅ʶʽˌ ˋˍʹ ʅˎˊʾʰ ʷʵʶʽ˅ʰ˄ ˁʰʽ ˉʱ˂ʽ ˍʹ ˃ʶʴʱ˂ʹ ˋˎˋ˔ʷˍʽπ

ˋʹ ˉˇˎ ʷ˔ˇˎ˄ ˍʰ ʴʶ˖ˉˇ˂ʽˍʽˁʱ ˃ʶ ˍʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʺ ʰʴˇˊʱ ˍʹˌ ʄ˖ˋʾʰˌ Σʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ 

ˍʹ˄ ˁʰʻʽˋˍʱ ˃ʾʰ ʰˉˈ ˍʽˌ ˉʽˇ ʶˎ˃ʶˍʱʲ˂ʹˍʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʷˌ ʰʴˇˊʷˌ ˉʰʴˁˇˋ˃ʾ˖ˌΦ 

¶ ɶ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ̱ ˇˎ ʵʶʾˁˍʹ w¢{όϷύ όˁ˂ʶʾˋʽ˃ˇ  тκпκмт мΣммоΦпрύ ʶʾ˄ʰʽ ˃ʽˁˍʺΦ ʅʶ 

ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰΣ ˇ w{L ˎˉˇ˔˗ˊʹˋʶ ʰˉˈ ˍʰ ˎˉʶˊʰʴˇˊʰˋ˃ʷ˄ʰ ʶˉʾˉʶʵʰ 

ˋˍʰ ˇˉˇʾʰ ʲˊʽˋˁˈˍʰ˄ ˍʹ˄ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹ ˒ˇˊʱ ˁʰʽ ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ˁʰʻˇʵʽˁʱΣ ˋʶ ˇˎʵʷπ

ˍʶˊʰ ʶˉʾˉʶʵʰΦ ʁ a!/5 ʷ˔ʶʽ ʵ˗ˋʶʽ ˋʺ˃ʰ ˉ˗˂ʹˋʹˌ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ˋʶ 

ʽˋ˔ˏΦ ɶ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ʹ ˋˍʺˊʽ˅ʹ ʶʾ˄ʰʽ ˋˍʽˌ мΦлру ˃ˇ˄ʱʵʶˌ ˉʶˊʾˉˇˎΦ ʅʶ ˃ʶˋˇπ

ˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰΣ ʹ ʰ˄ˇʵʽˁʺ ˍʱˋʹ ˋˍʹ˄ ˇˉˇʾʰ ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ʰˉˈ           

ˍʽˌ ʰˊ˔ʷˌ ˍˇˎ нлмс ˋˎ˄ʶ˔ʾʸʶˍʰʽ ˁʰʽ ʷˍˋʽ ʵʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˍʽˌ ʻʷˋʶʽˌ ƭƻƴƎΦ ɿʰ ˍˇ˄ʾπ

ˋˇˎ˃ʶ ˈˍʽ ʹ ˉˍ˖ˍʽˁʺ ʴˊʰ˃˃ʺ ˍʱˋʹˌ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˁˇˊˎ˒ʺ ˍˇˎ нллу ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ʰˁˈπ

˃ʹ ˋʶ ʽˋ˔ˏΣ ˁʰʻ˗ˌ ˉˊˇˌ ˍˇ ˉʰˊˈ˄ ʵʶ˄ ʷ˔ʶʽ ʵʽʰˋˉʰˋʻʶʾ ʰ˄ˇʵʽˁʱ ˁʰʽ ˁʰˍʱ ˋˎ˄ʷπ

ˉʶʽʰ ˃ʱˌ ˁʱ˄ʶʽ ˂ʾʴˇ ʶˉʽ˒ˎ˂ʰˁˍʽˁˇˏˌΦ ɶ ʰ˄ˍʾˋˍʰˋʹ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˋˍʽˌ мΣмфр ˃ˇ˄ʱπ

ʵʶˌΣ ʶ˄˗ ˇʽ ˋˍʹˊʾ˅ʶʽˌ ʶʾ˄ʰʽ ˋˍʽˌ мΦлуу ˁʰʽ ʹ ˉʽˇ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˋˍʽˌ мΦлнс ˃ˇ˄ʱʵʶˌΦ 

ɶ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ˇˎʵʷˍʶˊʹΦ 

ʃɹɿɮɼɮʅ мм 
ɲʶʾˁˍʶˌ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ʴʽʰ ʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʶˌ  
ˁʰʽ ʰ˄ʶˉˍˎʴ˃ʷ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌ 

ʃʹʴʺΥ CŀŎǘ{Ŝǘ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ɮ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʶˌ ɮʴˇˊʷˌ ɮ˄ʶˉˍˎʴ˃ʷ˄ʶˌ ɮʴˇˊʷˌ 
[ŀǎǘ мнƳ 
Řŀǘŀ  [ŀǘŜǎǘ 

млȅ 
ŀǾƎ 

5ŜŎƛƭŜ 
ˁʰˍʰ˄ˇ˃ʺˌ 

[ŀǘŜǎǘ млȅ ŀǾƎ 
5ŜŎƛƭŜ 

ˁʰˍʰ˄ˇ˃ʺˌ 

 

      

t κ 9 мпΣуф мпΣпн т муΣоу мрΣно ф 

t κ .± мΣтм нΣлр н нΣпм нΣлп ф 

5ƛǾΦ ¸ƛŜƭŘ нΣт҈ нΣт҈ п нΣс҈ нΣт҈ п 

wƻ9 ммΣп҈ мпΣн҈ м моΣм҈ моΣт҈ о 

  
         

ʃɹɿɮɼɮʅ мн 
ɳˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍˇ нлмт  ˋˍʽˌ ˁˏˊʽʶˌ            
ʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌ 

ʃʹʴʺΥ CŀŎǘ{Ŝǘ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

  ˃ˍʲ ҈ 
9±κ 9ōƛǘŘŀ 

bΣ5Ŝōǘκ
9ōƛǘŘŀ 

  ˉ˖˂Φ 9t{ ˃ʶˊΦ 

 

     

ɼʾ˄ʰ мр҈ мо҈ у҈ мнΣл лΣнф 

ɹ˄ʵʾʰ мо҈ му҈ мм҈ ммΣо лΣмт 

ɰˊʰʸʽ˂ʾʰ ф҈ пм҈ он҈ тΣу мΣрф 

ʄ˖ˋʾʰ мс҈ нл҈ мт҈ рΣо мΣлл 

ɮ˄Φ ɮʴˇˊʷˌ мм҈ мс҈ мл҈ фΣн лΣпт 

  
          

ɱʄɮʊɶɾɮ ро 
9t{ ϧ 5t{ нлмт - оƳ ƳƻƳŜƴǘǳƳ ˋˍʹ ʄ˖ˋʾʰ 

ʃʹʴʺΥ CŀŎǘ{Ŝǘ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 
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3m DPS momentum

3m EPS momentum



ор                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

¶ ɲʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˎˉʶˊʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ ʻʷˋʹΣ h ˂˂ʱ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶ ˋʶ ʶʴˊʺʴˇˊˋʹ 

˂ˈʴ˖ ˍˇˎ ˉˇ˂ʽˍʽˁˇˏ ˊʾˋˁˇˎΦ 

 

¶ ɶ ɹ˄ʵʾʰ ʁʾ˄ʰʽ ʹ ˉ˂ʷˇ˄ ʰˁˊʽʲʺ ʰʴˇˊʱ ˋˍʽˌ ʰ˄ʰʵˎˈ˃ʶ˄ʶˌ ʰʴˇˊʷˌ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ʱ˄ˇʵˇ 

ˉˇˎ ˁʰˍʷʴˊʰ˕ʶ ʹ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʺ ʰʴˇˊʱ ˋˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ ˍˇˎ мˇˎ ˍˊʽ˃ʺ˄ˇˎΦ ɳ˄ʵʶʽˁˍʽˁʱΣ 

ˇ {ŜƴǎŜȄ ʵʽʰˉˊʰʴ˃ʰˍʶˏʶˍʰʽ ˋʶ ˈˊˇˎˌ [ŀǎǘмнƳ tκ9 ˃ʾʰ ˍˎˉʽˁʺ ʰˉˈˁ˂ʽˋʹ ˎ˕ʹπ

˂ˈˍʶˊʰ ˍˇˎ ˃ʷˋˇˎ ˈˊˇˎ ʵʶˁʰʶˍʾʰˌ ˍˈˋˇ ˋʶ ʰˉˈ˂ˎˍʶˌ ˍʽ˃ʷˌ ˈˋˇ ˁʰʽ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ 

a{/L 9aΦ ɶ ʰˉˈ˒ʰˋʹ ˍʹˌ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹˌ ʴʽʰ ʰˉˈˋˎˊˋʹ ˍ˖˄ ˔ʰˊˍˇ˄ˇ˃ʽˋ˃ʱˍ˖˄ 

ʵʹ˃ʽˇˏˊʴʹˋʶ ʰˊ˄ʹˍʽˁʷˌ ˋˎ˄ʷˉʶʽʶˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΣ ʶ˄˗ ˉʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰ ʶˉʷʵˊʰπ

ˋʶ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˋˍʽˌ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰΦ ɳ˄ʵʶʽˁˍʽˁʱΣ ˈˉ˖ˌ ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ 

ˋˍˇ ɱˊʱ˒ʹ˃ʰ рпΣ ʹ ɹ˄ʵʾʰ ʶʾ˄ʰʽ ʰˉˈ ˍʽˌ ʶ˂ʱ˔ʽˋˍʶˌ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʷˌ ʰʴˇˊʷˌΣ ˈˉˇˎ ˍˇ 

9t{ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊʶʾˍʰʽ ˉˍ˖ˍʽˁʱ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʽˌ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ о˃ʺ˄ˇˎΦ 

¶ ʆˇ ˉˇˋˇˋˍˈ ˉˇˎ ˇʽ ʵʽʰ˔ʶʽˊʽˋˍʷˌ ɮκɼ ʶʾ˄ʰʽ ˎˉʶˊʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ˇʽ ˋˍʹ˄ ɹ˄ʵʾʰ ʶʾ˄ʰʽ 

ˍˇ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊˇ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ʰ˄ʰʵˎˇ˃ʷ˄˖˄ ʰʴˇˊ˗˄Σ ʶ˄˗ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˁʰʽ ˃ʶ ˍˇ ˉʰπ

ˊʶ˂ʻˈ˄ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ˎ˕ʹ˂ʱ ʶˉʾˉʶʵʰΦ ʁʽ ʶˉʶˊ˔ˈ˃ʶ˄ʶˌ ˉˊˇʶʵˊʽˁʷˌ ʶˁ˂ˇπ

ʴʷˌ ˍˇ˄ ɹˇˏ˂ʽˇ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ˄ ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋˇˎ˄ ʰ˒ˇˊ˃ʺ ʴʽʰ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ˃ʶˍʰπ

ʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰˌΣ ʶ˄˗ ˉʽʻʰ˄ˈˌ ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ˈˌ ˍˇˎ ʶ˂ʶˏʻʶˊˇˎ ʶ˃ˉˇˊʾˇˎ ʰˉˈ ˍʽˌ ɶʃɮ 

ʻʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁʱ ˍʹ˄ ɹ˄ʵʽˁʺ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ˍˇ н҈ ˍˇˎ ɮɳʃ ˁʰʽ            

ˍˇ мс҈ ˍ˖˄ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁ˗˄ ʶ˅ʰʴ˖ʴ˗˄ ˉˊˇˇˊʾʸʶˍʰʽ ʴʽʰ ˍʽˌ ɶʃɮ όˉʹʴʺΥ WtaƻǊƎŀƴύΦ 

¶ ɶ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ̱ ˇˎ {ŜƴǎŜȄ όˁ˂ʶʾˋʽ˃ˇ тκлпκмт нфΣтлсΦсύ ˃ʰˌ ˁʱ˄ʶʽ ʶˉʽ˒ˎ˂ʰπ

ˁˍʽˁˇˏˌΦ ʅʶ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰ ʹ ʰ˄ˇʵʽˁʺ ˁʾ˄ʹˋʹΣ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˒ʷˊʻʹˁʶ ˋˍʹ˄ 

ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹ ʷˁʵˇˋʹΣ ˃ʱ˂˂ˇ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˗˄ʶˍʰʽΣ ˁʰʻ˗ˌ ˇ w{L ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˋʶ     

ˎˉʶˊʰʴˇˊʰˋ˃ʷ˄ʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ˁʰʽ ˇ a!/5 ʶˍˇʽ˃ʱʸʶˍʰʽ ˄ʰ ʵ˗ˋʶʽ ˋʺ˃ʰ ˉ˗˂ʹˋʹˌΦ 

ʅʶ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰ ˍˈˋˇ ˇ w{L όˈ˔ʽ ˎˉʶˊʰʴˇˊʰˋ˃ʷ˄ˇˌύ ˈˋˇ ˁʰʽ             

ˇ a!/5 όˉˊˈˋ˒ʰˍˇ ˋʺ˃ʰ ʰʴˇˊʱˌύ ˋʹ˃ʰˍˇʵˇˍˇˏ˄ ˍʹ˄ ˋˎ˄ʷ˔ʶʽʰ ˍʹˌ ʰ˄ˇʵʽˁʺˌ 

ˁʾ˄ʹˋʹˌΦ ɶ ʶˉʽ˒ˎ˂ʰˁˍʽˁˈˍʹˍʱ ˃ʰˌ ˉʹʴʱʸʶʽ ʰˉˈ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˈˍʽ ˇ ʵʶʾˁˍʹˌ ʲˊʾπ

ˋˁʶˍʰʽ ˋʶ ʽˋˍˇˊʽˁʱ ˎ˕ʹ˂ʱ ʶˉʾˉʶʵʰ όолΣлнпΦтп омκоκнлмрύ ˁʰʽ ˍˇ ʶˉˈ˃ʶ˄ˇ 

ˋʹ˃ʶʾˇ ʰ˄ˍʾˋˍʰˋʹˌ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˋˍʽˌ олΦфср ˃ˇ˄ʱʵʶˌ όҌп҈ ˉʶˊʾˉˇˎύΦ ɶ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ 

ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ʻʶˍʽˁʺΦ 

¶ ɲʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˎˉˇʶˉʶ˄ʵʶʵˎ˃ʷ˄ʹ ʻʷˋʹΦ 

 

¶ ʅˍʹ˄ ɼʾ˄ʰΣ ́ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ʵʶʾ˔˄ʶʽ ˋʹ˃ʱʵʽʰ ˋˍʰʻʶˊˇˉˇʾʹˋʹˌΣ ʁ ˄˗ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ 

ʶʽˁˈ˄ʰ ˉʰˊʰˍʹˊʶʾˍʰʽ ˋˍʰ ˋˎ˄ʰ˂˂ʰʴ˃ʰˍʽˁʱ ʵʽʰʻʷˋʽ˃ʰ ˍʹˌ ˔˗ˊʰˌ ˋˍʹ ʵʽʱˊˁʶʽʰ 

ˍˇˎ нлмтΣ ˃ʶˍʱ ʰˉˈ ˉʶˊʾˇʵˇ нΣр ˔ˊˈ˄˖˄ ˉˍ˖ˍʽˁʺˌ ˉˇˊʶʾʰˌΦ ʁʽ ˉˊˇˋʵˇˁʾʶˌ ʴʽʰ 

ˍʹ˄ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰ ʰ˄ʰʻʶ˖ˊˇˏ˄ˍʰʽ ʰ˄ˇʵʽˁʱ ̀ ʶ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰ ˍˊʽ˃ʺ˄ˇˎΣ ˈˉ˖ˌ ˒ʰʾ˄ʶπ

ˍʰʽ ˋˍˇ  ɱˊʱ˒ʹ˃ʰ ррΦ ʁʽ ʶˁˍʽ˃ʺˋʶʽˌ ʴʽʰ ˍˇ нлмт ʵʽʰ˃ˇˊ˒˗˄ˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ʰˏ˅ʹˋʹ 

мо҈ ʴʽʰ 9t{Σ мр҈ ʴʽʰ ˍʽˌ ˉ˖˂ʺˋʶʽˌ ˁʰʽ у҈ ʴʽʰ ˍˇ ˃ʷˊʽˋ˃ʰΣ ˃ʶ ˍˇ мκо ˍʹˌ ʰˏ˅ʹπ

ˋʹˌ ˍˇˎ 9t{ ˄ʰ ˉˊˇʷˊ˔ʶˍʰʽ ʰˉˈ ˍʰ ŬƴŀƴŎƛŀƭǎΦ 

¶ ɶ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ˍˇˎ {ƘŀƴƎƘŀƛ /{L олл όˁ˂ʶʾˋʽ˃ˇ лтκлпκмт оΦрмтΣтнύ ʶʾ˄ʰʽ 

ʻʶˍʽˁʺΣ ˍˈˋˇ ˋʶ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˈˋˇ ˁʰʽ ˋʶ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰΦ ʅʶ ʲˊʰπ

˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰ ʷ˔ˇˎ˃ʶ ˍˇ˄ w{L ˄ʰ ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ʰ˄ˇʵʽˁʱ ˁʰʽ ˄ʰ ˃ʹ˄ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ 

ˋʶ ˎˉʶˊʰʴˇˊʰˋ˃ʷ˄ʰ ʶˉʾˉʶʵʰΣ ˁʰʽ ˍˇ˄ a!/5 ˄ʰ ʷ˔ʶʽ ˉˊˈˋ˒ʰˍʰ ʵ˗ˋʶʽ ˋʺ˃ʰ 

ʰʴˇˊʱˌΦ ʅʶ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰΣ ˇ w{L ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ʰ˄ˇʵʽˁʱ -ˁʰʽ ʵʶ˄ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ 

ˋʶ ˎˉʶˊʰʴˇˊʰˋ˃ʷ˄ʰ ʶˉʾˉʶʵʰ- ˁ ʰʽ ˇ a!/5 ʶˍˇʽ˃ʱʸʶˍʰʽ ˄ʰ ʵ˗ˋʶʽ ˋʺ˃ʰ ʰʴˇπ

ˊʱˌΦ ɾʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ˇˌ ˋˍˈ˔ˇˌ ˇʽ оΦтсф ˃ˇ˄ʱʵʶˌ ˉʶˊʾˉˇˎ όҌт҈ύΦ ɶ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ 

ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ʰˊˁʶˍʱ ʻʶˍʽˁʺΦ  

¶ ɶ ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹ ʵʽʰˍʹˊʶʾˍʰʽ ˋʶ ˎ˕ʹ˂ʱ ʶˉʾˉʶʵʰΣ ˈˉ˖ˌ ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ˋˍˇ ɱˊʱ˒ʹ˃ʰ рсΣ 

˖ˋˍˈˋˇ ʶʾ˄ʰʽ ʶ˄ʻʰˊˊˎ˄ˍʽˁˈ ˈˍʽ ʷ˔ʶʽ ˋˍʰʻʶˊˇˉˇʽʹʻʶʾΣ ˃ʶ ʶˉʽ˃ʷˊˇˎˌ ʵʶʾˁˍʶˌ ˄ʰ 

ʶ˃˒ʰ˄ʾʸˇˎ˄ ˃ʽˁˊʺ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹΦ ɶ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ˁʶˊʵˇ˒ˇˊʾʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ʻʶˍʽˁʺ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹΣ 

˗ˋˍʶ ˄ʰ ˉʶˊʽˇˊʽˋˍˇˏ˄ ˇʽ ʰ˄ʹˋˎ˔ʾʶˌ ʴʽʰ ˍʹ ˃ˈ˔˂ʶˎˋʹ ˋˍˇ ʶʴʴˏˌ ˃ʷ˂˂ˇ˄Φ 

¶ ɳ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ʹ ʶˉʽʲˇ˂ʺ ʶ˃ˉˇˊʽˁ˗˄ ʵʰˋ˃˗˄ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʹ ˍ˖˄ ɶʃɮ ʻʰ 

ʰˉˇˍʶ˂ʷˋʶʽ ʰˊ˄ʹˍʽˁˈ ˁʰˍʰ˂ˏˍʹ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˃ʶˍˇ˔ʽˁʺ ʰʴˇˊʱ ˁʰʻ˗ˌ ʻʰ ʶˉʹˊʶʱˋʶʽ 

ˋʹ˃ɜhŰɘəɎ Űɖɜ ɞɘəɞɜɞɛɘəɐ ŭɟŬůŰɖɟɘɧŰɖŰŬ.  

ɱʄɮʊɶɾɮ рр 
9t{ нлмт - оƳ ƳƻƳŜƴǘǳƳ ˋˍʹ ɼʾ˄ʰ 

ʃʹʴʺΥ CŀŎǘ{Ŝǘ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 
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ɼʾ˄ʰ ɮ˄ʰʵΦ ɮʴˇˊʷˌ

ɱʄɮʊɶɾɮ рп 
9t{ нлмт - оƳ ƳƻƳŜƴǘǳƳ ˋˍʹ  ɹ˄ʵʾʰ 

ʃʹʴʺΥ CŀŎǘ{Ŝǘ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 
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ос                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

сΦм 9¦w¦{5 

¶ ɶ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ 9¦w¦{5 ˁʰˍʷʴˊʰ˕ʶ ˍˇ мˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ ʷˍˇˎˌ ʰ˄ˇʵʽˁʺ ˍʱˋʹ ˁʰʽ 

ʷˁ˂ʶʽˋʶ ˃ʶ ˁʷˊʵʹ о҈Σ ˁʰʻ˗ˌ ʹ ʶˎ˒ˇˊʾʰ ʴʽʰ ˍʰ˔ʶʾʰ ʶˉʽˍʱ˔ˎ˄ˋʹ ˍʹˌ ʰ˄ʱˉˍˎπ

˅ʹˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˇˏ ˋˍʽˌ ɶʃɮ ʶ˅ʰˋʻʷ˄ʹˋʶΦ ʅʶ ʰˎˍˈ ˋˎ˄ʷʲʰ˂ʰ˄ ˇʽ ʵʹπ

˂˗ˋʶʽˌ ˍˇˎ ˄ʷˇˎ ɮ˃ʶˊʽˁʰ˄ˇˏ ˉˊˇʷʵˊˇˎ ˉʶˊʾ ζh ˁˊʽʲˇˏ ʵˇ˂ʰˊʾˇˎη ˁh ʽ ʹ ʺˉʽʰ 

ˊʹˍˇˊʽˁʺ ˍʹˌ ˉˊˇʷʵˊˇˎ ˍʹˌ CŜŘ WŀƴŜǘ ¸ŜƭƭŜƴΦ 

¶ ʃʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶ ˋʶ ˃ʽʰ ˋˎʴˁˎˊʾʰΣ ˈˉˇˎ ʹ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽ ζ˒ ˍʹ˄ʺηΣ ˋˎπ

ʴˁˊʽ˄ˈ˃ʶ˄ʹ ˃ʶ ˍʹ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ʵˎ˄ʰ˃ʽˁʺ ˍ˖˄ ʵˎˇ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽ˗˄Φ ʆˇ ˋˎ˃ˉʷˊʰˋ˃ʰ 

ʰˎˍˈ ʽˋ˔ˏʶʽΣ ˈˉ˖ˌ ʷ˔ˇˎ˃ʶ ʰ˄ʰ˒ʷˊʶʽ ˁʰʽ ˋˍˇ ˍ˃ʺ˃ʰ ˍ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ ˁʰʽ ʴʽʰ ˍʰ 

ǎǇǊŜŀŘǎ  ɶʃɮ ς ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌΣ ˍʰ ˈˉˇʽʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾʸˇˎ˄ ˄ʰ ˉˊˇʶ˅ˇ˒˂ˇˏ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ 

ˁˎˁ˂ʽˁʺ ˎˉʶˊˇ˔ʺ ˋˍʽˌ ɶʃɮΣ ʶ˄˗ ˃ʽʰ ˋʶʽˊʱ ʰˉˈ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰΣ ˈˉ˖ˌ ˇ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈˌΣ 

ʹ ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁʺ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˉˊˈʵˊˇ˃ˇʽ ʵʶʾˁˍʶˌ ʵʶʾ˔˄ˇˎ˄ ʶʾˍʶ ˃ʽʰ ˉʽˇ 

ˉʶˊʽˇˊʽˋ˃ʷ˄ʹ ˎˉʶˊˇ˔ʺ ˍ˖˄ ɶʃɮ ʶʾˍʶ ˃ʽʰ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ʶˉʽˍʱ˔ˎ˄ˋʹ ˋˍʹ˄ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹΦ 

ʃʰˊʱ ˍˇ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˈˍʽ ˍˇˎˌ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾˇˎˌ ʵˎˇ ˃ʺ˄ʶˌ ˉʰˊʰˍʹˊʺʻʹˁʶ ˃ʽʰ ˋ˔ʶˍʽˁʺ 

ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ̱ ʹˌ ʶʽˁˈ˄ʰˌ ˍ˖˄ ɶʃɮΣ ˍʰ ʲʰˋʽˁʱ ˋˎ˃ˉʶˊʱˋ˃ʰˍʰ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˄Φ 

¶ ʅˍˇ ˋˍʱʵʽˇ ʰˎˍˈ ʹ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ ʵʶ˄ ʰˉˇˍʽ˃ʱ ˋ˖ˋˍʱ ˍʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʶʾˍʶ 

ʱ˃ʶˋʰ ʶʾˍʶ ʷ˃˃ʶˋʰΣ ˂ˈʴ˖ ˍ˖˄ ˎˉʶˊʲˇ˂ʽˁʱ ʵʽʶˎˊˎ˃ʷ˄˖˄ ǎǇǊŜŀŘǎ ɶʃɮ-ɳɵΦ  

ɱʽʰ ˉʰˊʱʵʶʽʴ˃ʰ ˍʰ ʵʶˁʰʶˍʺ ǎǇǊŜŀŘǎΣ ˋˍˇ нΣмо҈Σ ʲˊʾˋˁˇ˄ˍʰʽ нΣр ˍˎˉʽˁʷˌ ʰˉˇˁ˂ʾπ

ˋʶʽˌ ˉʱ˄˖ ʰˉˈ ˍˇ˄ ʽˋˍˇˊʽˁˈ ˍˇˎˌ ˃ʷˋˇ ˈˊˇΣ ʶ˄˗ ˍʰ ʵʽʶˍʺ όˋˍˇ нΣм҈ύ  мΣр ˍΦʰΦ 

ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʱΣ ˈ˃˖ˌΣ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰΣ ˈˉ˖ˌ ʹ ʵʽʰ˒ˇˊʱ ˋˍˇˎˌ ʶˍʺˋʽˇˎˌ ˊˎʻπ

˃ˇˏˌ ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁʺˌ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺˌ ˋˍˇˎˌ ˉˊˇʵˊˈ˃ˇˎˌ ʵʶʾˁˍʶˌΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˋˍˇ˄ ˉ˂ʹπ

ʻ˖ˊʽˋ˃ˈΣ ˈ˔ʽ ˃ˈ˄ˇ ʵʶ˄ ʲˊʾˋˁˇ˄ˍʰʽ ˋʶ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ ʰˁˊʰʾʰ ˋʹ˃ʶʾʰΣ ʰ˂˂ʱ ˍʰ ˉʶˊʽˋπ

ˋˈˍʶˊʰ ˋˎ˄ʹʴˇˊˇˏ˄ ˋʶ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʶˌ ʴʶˊ˃ʰ˄ʽˁʷˌ ʰˉˇʵˈˋʶʽˌκʵˎ˄ʰˍˈˍʶˊˇ ʶˎˊ˗Φ 

¶ ɳ˄ʵʽʰ˒ʷˊˇ˄ ˉʰˊˇˎˋʽʱʸʶʽ ˁʰʽ ʹ ʵʽʰ˒ˇˊʱ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃˗˄ ɶʃɮ - ɳɵ όˉˎˊʺ˄ʰ ˁʰπ

ˍʰ˄ʰ˂˖ˍʽˁ˗˄ ʵʰˉʰ˄˗˄ ʴʽʰ ɶʃɮ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁˇˏ ʴʽʰ ˍʹ˄ ɳɵύΦ ɳ˄˗ ˍˇ˄ ʊʶπ

ʲˊˇˎʱˊʽˇ ˍˇˎ нлмс ʲˊʷʻʹˁʶ ˋˍˇ мΣф҈ όнΣо ˍˎˉʽˁʷˌ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌ ˉʱ˄˖ ʰˉˈ ˍˇ˄ 

˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽˇ ˃ΦˇΦύΣ ˋˍʰ ˍʷ˂ʹ ˍˇˎ ɹʰ˄ˇˎʱˊʽˇˎ ˎˉˇ˔˗ˊʹˋʶ ̌ ˊʽʰˁʱ ˁʱˍ˖ ʰˉˈ  ̱ˇ˄ 

˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽˇ ˃ʷˋˇ ˈˊˇ ˍʹˌΣ ˎˋˍʷˊʰ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʴˊʺʴˇˊʹ ʶ˄ˋ˖˃ʱˍ˖ˋʹ ˍˇˎ ʰˉˇˍʶπ

˂ʷˋ˃ʰˍˇˌ ˍʹˌ ʰ˄ˈʵˇˎ ˍˇˎ ˉʶˍˊʶ˂ʰʾˇˎΣ ʶ˄˗ ˈˍʰ˄ ʵʹ˃ˇˋʽʶˎˍˇˏ˄ ˁʰʽ ˍʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ 

лс 
ʅʇɿɮɽɽɮɱɾɮ ʃʶˊʽ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶ ʰ˄ˇʵʽˁʺ ˁʾ˄ʹˋʹ ˍˇˎ 9¦w¦{5 

ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ʰΣ ˁʰʻ˗ˌ 

ˉʶˊʽˇˊʾʸʶˍʰʽ ˍˇ ˉˇ˂ʽˍʽˁˈ ˊʾˋˁˇ ˋˍʹ˄ 

ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹ ˁʰʽ ʹ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ ʶʾ˄ʰʽ ˎˉˇˍʽ˃ʹ˃ʷ˄ʹΦ 

ɾʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽʰ ˇʽ ʵˇ˃ʽˁʷˌ ʰ˄ʹˋˎ˔ʾʶˌ 

ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˄Φ 

ɳʾ˃ʰˋˍʶ ʻʶˍʽˁˇʾ ˋˍʹ ˋˍʶˊ˂ʾ˄ʰ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ 

ʶˎˊ˗ ˂ˈʴ˖ ʶ˂ˁˎˋˍʽˁ˗˄ ʰˉˇˍʽ˃ʺˋʶ˖˄Φ 



от                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ˍˇˎ ɮˉˊʾ˂ʽˇˎ ʰˉˈ ˍʽˌ ɶʃɮΣ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶ ˇˊʽʰˁʺ ˃ˈ˄ˇ ʱ˄ˇʵˇ ˉʱ˄˖ ʰˉˈ ʰˎˍˈ˄Φ 

ʂˉ˖ˌ ʵʽʰˁˊʾ˄ˇˎ˃ʶ ˁʰʽ ˋˍˇ ɱˊʱ˒ʹ˃ʰ рт ̱ ʰ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾʰ т ˔ˊˈ˄ʽʰ ˉʰˊʰˍʹˊʶʾˍʰʽ 

˃ʽʰ ʻʶˍʽˁʺ ˋˎ˄ʵʽʰˁˏ˃ʰ˄ˋʹ ˍʹˌ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰˌ ˃ʶ ˍʹ ʵʽʰ˒ˇˊʱ ˍ˖˄ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃˗˄ 

ʰˎˍ˗˄ όˋˍˈ˔˖˄ ˍ˖˄ ˁʶ˄ˍˊʽˁ˗˄ ˍˊʰˉʶʸ˗˄ύΦ ʃʰˊʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ˋˍˇ ˋˍʱʵʽˇ ʰˎˍˈ    

ʹ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˍʰ ǎǇǊŜŀŘǎΣ ʵʶ˄ ʷ˔ˇˎ˄ ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˗ˋʶʽ ˁʰ˄ʷ˄ʰ ˃ʷˊˇˌ        

ˍʹˌ ʰ˄ˇʵʽˁʺˌ ʶˉʾʵˊʰˋʹˌ ˍ˖˄ ˍʽ˃˗˄ ʶ˄ʷˊʴʶʽʰˌΣ ˉʽʻʰ˄ˈ˄ ˂ˈʴ˖ ˍˇˎ ˈˍʽ ˇʽ ʶˉʶ˄π

ʵˎˍʷˌ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ˇˎ˄ ˃ʽʰ ˉˇ˂ˏ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʶ˅ʰˋʻʷ˄ʽˋʹ ˍʹˌ ʶˉʾʵˊʰˋʹˌ ˍˇˎ ˉʶˍˊʶπ

˂ʰʾˇˎ ˋˍʽˌ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁʷˌ ˍʽ˃ʷˌ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʺΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˃ʽʰ ˉˇ˂ˏ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈˍʶˊʹ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʶˉʽˍʱ˔ˎ˄ˋʹ ˋˍʽˌ ɶʃɮΦ ʅˎ˄ʵˎʰˋˍʽˁʱΣ ˇʽ ˉˊˇˋʵˇˁʾʶˌ ˃ʰˌ ʴʽʰ ˍˇ˄ 

ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈ ʵʶ˄ ˋˎ˄ʹʴˇˊˇˏ˄ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʵʽʶˏˊˎ˄ˋʹ ˍʹˌ ʵʽʰ˒ˇˊʱˌ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽπ

ˋ˃ˇˏ ɶʃɮ-ɳɵ ʰˉˈ ˍʰ ˉʰˊˈ˄ˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ˍˇˎ лΣнр҈Φ ɴˍˋʽ ʹ ˉˊˇˇˉˍʽˁʺ ʰˎˍʺΣ ˋʶ 

ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˁʰʽ ˃ʶ ˍʰ ˎˉˈ˂ˇʽˉʰ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˉˇˎ ʰ˄ʰ˒ʷˊʰ˃ʶ ˁʰʽ ˍʽˌ ˉˊˇˋʵˇˁʾʶˌ 

˃ʰˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʰ˄ʱˉˍˎ˅ʹΣ ʻʰ ˋˎ˄ʹʴˇˊˇˏˋʰ˄ ˋʶ ˋˎˊˊʾˁ˄˖ˋʹ ˍ˖˄ ˃ʷˋˇ-

˃ʰˁˊˇˉˊˇʻʷˋ˃˖˄ ǎǇǊŜŀŘ ɶʃɮ - 9½ ˁhʽ ʶ˄ʵˎ˄ʱ˃˖ˋʹ ˍˇˎ ʶˎˊ˗Φ 

¶ ʁʽ ʵʾˁʰʽʶˌ ˍʽ˃ʷˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏ˄ ˋˍʹ ʻʶ˖ˊʾʰ ˍʹˌ ʶ˅ʾˋ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ʰʴˇˊʰπ

ˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ όtǳǊŎƘŀǎƛƴƎ tƻǿŜǊ tŀǊƛǘȅύ ʲˊʾˋˁˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ мΣмс ό.ƭƻƻƳōŜǊƎ-˔ˊʺˋʹ 

ʵʶʽˁˍ˗˄ ˍʽ˃˗˄ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʺύ ˁʰʽ мΣоо όh9/5Σ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇ ʶˏˊˇˌ ˍʽ˃˗˄Σ ˉˇˎ 

ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ʶʾ ˋʶ ˈ˂ˇ ˍˇ ɮɳʃ ˉʷˊʰ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹύΦ 

¶ ɳ˄ʱ˄ˍʽʰ ˋˍʹ˄ ˍʱˋʹ ˋˏʴˁ˂ʽˋʹˌ ˍʹˌ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰˌ ˉˊˇˌ ˍʰ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˗ʵʹ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ 

˄ʰ ˂ʶʽˍˇˎˊʴʺˋˇˎ˄Σ ʰύ ʹ ˊʹˍˇˊʽˁʺ ˍʹˌ 9Y¢Σ ʹ ˇˉˇʾʰ ˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰ˄ʹˋˎ˔ʶʾ ˈˍʰ˄ 

ʹ ʰʴˇˊʱ ˍʶʾ˄ʶʽ ˄ʰ ˉˊˇʶ˅ˇ˒˂ʺˋʶʽ ˃ʽʰ ˂ʽʴˈˍʶˊˇ ˔ʰ˂ʰˊ˖ˍʽˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ όʷˍˋʽ ˍʰ 

ʵʽʶˍʺ ǎǇǊŜŀŘ ʶʾ˄ʰʽ ʵˎˋˁˇ˂ˈˍʶˊˇ ˄ʰ ʰˁˇ˂ˇˎʻʺˋˇˎ˄ ˍʰ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˗ʵʹΣ ˎˉˇˋˍʹˊʾʸˇπ

˄ˍʰˌ ˍˇ ʵˇ˂ʱˊʽˇύΣ ʲύ ʹ ˋˎʸʺˍʹˋʹ ˋˍʹ C95 ʴʽʰ ˉʽʻʰ˄ʺ ˉˊˈ˖ˊʹ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ˔ʰˊπ

ˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˍʹˌ ˁʰʽ ʴύ ˋʶ ˃ʽˁˊˈˍʶˊˇ ʲʰʻ˃ˈ ˎˋˍʷˊʰ ʰˉˈ ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍʰ   

˖˄ ʁ˂˂ʰ˄ʵʽˁ˗˄ ˁʰʽ ˍ˖˄ ʴʰ˂˂ʽˁ˗˄ ʶˁ˂ˇʴ˗˄ όʰΩ ɹˏ ˊˇˌύΣ ˇ ˉˇ˂ʽˍʽˁˈˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌ ˁʰʽ 

ˇʽ ʵˇ˃ʽˁʷˌ ʰˍʷ˂ʶʽʶˌ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌΦ 

¶ ʁʽ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʶˌ ʰˎˍˇʾ ˁʰʽ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ ˇ ˉˇ˂ʾˍʽˁˇˌ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˌΣ ʷ˔ˇˎ˄ ˋˎ˄ʵˎʰˋˍʶʾ ˃ʶ 

ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰˌ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ˋˎ˄ʰ˂˂ʱʴ˃ʰˍˇˌΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʶʾ˄ʰʽ ʽʵʽʰʾˍʶˊʰ 

ʶ˃˒ʰ˄ʺˌ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ 9¦w¦{5Φ ʂˉ˖ˌ ˉʰˊʰˍʹˊʶʾˍʰʽ ˁʰʽ ˋˍˇ ɱˊʱ˒ʹ˃ʰ руΣ ́  

ˍʶˁ˃ʰˊˍʺ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰ ʶ˄ˈˌ ˃ʹ˄ˈˌ ʰˎ˅ʺʻʹˁʶ ʰˉˈ уΣн҈ όˍʷ˂ˇˌ ɹʰ˄ˇˎʱˊʽˇˎύ 

ˋˍˇ мп҈ ˉˊʽ˄ ˍˇ˄ ˉˊ˗ˍˇ ʴˏˊˇ ˍ˖˄ ʴʰ˂˂ʽˁ˗˄ ʶˁ˂ˇʴ˗˄Σ ʴʽʰ ˄ʰ ˎˉˇ˔˖ˊʺˋʶʽ ˉʱ˂ʽ 

ˋˍˇ уΣп҈ ˃ʶˍʱ ˍʰ ʻʶˍʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍˇˎ ˉˊ˗ˍˇˎ ʴˏˊˇˎΦ ɳʾ˄ʰʽ ʶ˄ʵʽʰ˒ʷˊˇ˄ ˍˇ 

ˈˍʽ ʶ˄˗ ʲˊʽˋˁˈ˃ʰˋˍʶ ό˃ʶˍʱ ˍˇ нлмнύ ˋʶ ˃ʽʰ ˉʶˊʾˇʵˇ ʻʶˍʽˁʺˌ ˋˎˋ˔ʷˍʽˋʹˌ ʵˇ˂ʰˊʾπ

ˇˎ ˁʰʽ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰˌΣ ʵʶ˄ ˉʰˊʰˍʹˊʺˋʰ˃ʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˎˉˇ˔˗ˊʹˋʹ ˍˇˎ ʶˎˊ˗ 

ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ʱ˄ˇʵˇ ˍʹˌ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰˌ ˁʰˍʱ ˍʹ˄ ˉˊˇʶˁ˂ˇʴʽˁʺ ˉʶˊʾˇʵˇΦ ɳ˄ ˃ʷˊʶʽ 

˂ˈʴ˖ ˍˇˎ ˈˍʽ ˉʽˇ ˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽˇʽ ʵʶʾˁˍʶˌ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰˌ ˉʰˊʷ˃ʶʽ˄ʰ˄ ˋ˔ʶˍʽˁʱ 

ˋˍʰʻʶˊˇʾΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ˄ ˂ˈʴ˖ ˍˇˎ ˈˍʽ ˍˇ ʶˎˊ˗ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇ˄ˍʱˌ ˒ˍʹ˄ˈΣ ʺʵʹ 

ʶ˄ˋ˖˃ʰˍ˗˄ʶʽ ʷ˄ʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ŘƛǎŎƻǳƴǘΣ ˍˇ ˇˉˇʾˇ ʶ˄ ˃ʷˊʶʽ ˉˊˇʶ˅ˇ˒˂ʶʾ ˍˇ˄ ˉˇ˂ʽˍʽπ

ˁˈ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌΦ ʂˉ˖ˌ ˉʰˊʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˁʰʽ ˋˍˇ ʵʽʱʴˊʰ˃˃ʰ руΣ ʹ ˃ʶʴʱπ

˂ʹ ʱ˄ˇʵˇˌ ˍʹˌ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰˌ ʰ˒ˇˊˇˏˋʶ ˉʶˊʽˋˋˈˍʶˊˇ ˃ʽʰ ʶˎʻˎʴˊʱ˃˃ʽˋʺ ˍʹˌ 

˃ʶ ˍʰ ˉʰˊˈ˄ˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ˍʹˌ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰˌ όʺˍʰ˄ ʵʹ˂ʰʵʺ ˉˊˇʶ˅ˇ˒˂ʹ˃ʷ˄ʹύΦ ɴˍˋʽΣ ʴʽʰ 

ˎˉˇ˔˗ˊʹˋʹ ˍˇˎ ʶˎˊ˗Σ ʾˋ˖ˌ ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ʰ˄ʰʴˁʰʾʰ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʱ˄ˇʵˇˌ ˍʹˌ ˍʶˁ˃ʰˊπ

ˍʺˌ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰ ʶ˄ˈˌ ˃ʹ˄ˈˌ ˉʱ˄˖ ʰˉˈ ˍˇ мп҈Φ  ɮˉˈ  ˍʹ˄ ʱ˂˂ʹ ˉ˂ʶˎˊʱΣ ʶ˄π

ʵʶʾ˅ʶʽˌ ʵˎˋ˂ʶʽˍˇˎˊʴʾʰˌ ˍʹˌ ˁˎʲʷˊ˄ʹˋʺˌ ʆˊʰ˃ˉΣ ʻʰ ˃ˉˇˊˇˏˋʰ˄ ˄ʰ ˃ʶˍʰʲʱ˂ˇˎ˄ 

ˍˇ˄ ˍˊˈˉˇ ʰˉˇˍˏˉ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰˌ ˋˍʹ˄ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ ˃ʶ ʶ˄ʵˎ˄ʱ˃˖ˋʹ ˍˇˎ 

ʶˎˊ˗Φ ɼʰʻ˗ˌΣ ˈ˃˖ˌΣ ʹ ʰʴˇˊʱ ʵʶ˄ ʰ˄ˍʷʵˊʰˋʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˋˍʹ˄ ʰʵˎ˄ʰ˃ʾʰ ˕ʺ˒ʽπ

ˋʹˌ ˍˇˎ ˄ˇ˃ˇˋ˔ʷʵʽˇˎ ʴʽʰ ˍʹ˄ ˎʴʶʾʰ ˋˍʽˌ ɶʃɮ όhōŀƳŀŎŀǊŜύ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ˄ ˄ʰ 

ˉʰˊʰ˃ʷ˄ˇˎ˃ʶ ˋʶ ˃ʽʰ ˒ʱˋʹ ʶˋˍʾʰˋʹˌ ˋˍˇ˄ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁˈ ˁʾ˄ʵˎ˄ˇ όʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ 

˒ʰʾ˄ʶˍʰʽ ˁʰʽ ʰˉˈ ˍʹ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ʸʺˍʹˋʹ ʴʽʰ Ǉǳǘǎ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ Ŏŀƭƭǎ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʽˋˇˍʽπ

˃ʾʰύΦ ʃʱˊʰ ˍʰ ˉˊˈˋ˒ʰˍʰ ʻʶˍʽˁʱ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˋˍʽˌ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁʷˌ ʶˁ˂ˇʴʽˁʷˌ ʰ˄ʰπ

˃ʶˍˊʺˋʶʽˌΣ ʹ ˍʱˋʹ ʰˎˍʺ ˉʰˊʰ˃ʷ˄ʶʽΣ ʷ˔ˇ˄ˍʰˌ ˈ˃˖ˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ˃ʶˍˊʽʰˋˍʶʾΦ 

¶ ɶ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ˍˇˎ 9¦w¦{5 ʷ˔ʶʽ ʶ˅ʰˋʻʶ˄ʺˋʶʽ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹ 

ʷˁʵˇˋʹ ʶˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ˋˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌΣ ˁʰʻ˗ˌ ˍˈˋˇ ˋʶ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˈˋˇ ˁʰʽ ˋʶ 

˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ˇ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰ ˇʽ ˍʶ˔˄ʽˁˇʾ ʵʶʾˁˍʶˌ ˉˇˎ ˉʰˊʰˁˇ˂ˇˎʻˇˏ˃ʶ ˁʽ˄ˇˏ˄ˍʰʽ 

ɱʄɮʊɶɾɮ рт 
ɲʽʰ˒ˇˊʱ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃˗˄ ɶʃɮ-ɳɵ ˁʰʽ 9¦w¦{5 

ʃʹʴʺΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

1

1,1

1,2

1,3

1,4

1,5

-2,3

-1,8

-1,3

-0,8

-0,3

0,2

0,7

1,2

1,7

dcpi (-6) EURUSD

ɱʄɮʊɶɾɮ ру 
ʆʶˁ˃ʰˊˍʺ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰ м ˃ʹ˄ˈˌτ¦{59¦w 

ʃʹʴʺΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

1
1,05
1,1
1,15
1,2
1,25
1,3
1,35
1,4
1,453

5

7

9

11

13

15

EURUSDV1M Curncy  (L1) EURUSD  (R1, inv.)



оу                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ˉˍ˖ˍʽˁʱΦ ɰˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ʰ ˇ w{L ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ˉˍ˖ˍʽˁʱ ˁʰʽ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˋʶ ˇˎʵʷˍʶˊˇ 

ʶˉʾˉʶʵˇ ˁʰʽ ˇ a!/5 ˁʽ˄ʶʾˍʰʽ ˃ʶ˄ ʰ˄ˇʵʽˁʱΣ ʰ˂˂ʱ ˃ʶ ʶ˃˒ʰ˄ʺ ʶ˅ʰˋʻʷ˄ʹˋʹ ˍʹˌ 

ˍʱˋʹˌ ˍˇˎΦ ɾʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ʰΣ ˍˈˋˇ ˇ w{L ˈˋˇ ˁʰʽ ˇ a!/5 ˁʽ˄ˇˏ˄ˍʰʽ ˉˍ˖ˍʽˁʱΦ 

ʅˎ˄ʶˉ˗ˌ ʶʾ˃ʰˋˍʶ ʶˉʽ˒ˎ˂ʰˁˍʽˁˇʾ ˃ʶ˄ ʴʽʰ ˍˇ ɳˎˊ˗Σ ʰ˂˂ʱ ʵʶ˄ ʻʰ ʰ˂˂ʱʸʰ˃ʶ 

ɳˎˊ˗ ʴʽʰ ɲˇ˂ʱˊʽʰ ˍ˗ˊʰΦ ɼʰʻ˗ˌ ˍˇ ɳˎˊ˗ ˁʽ˄ʶʾˍʰʽΣ ʰˉˈ ˍˇ˄ ɾʱˊˍʽˇ ˍˇˎ нлмр 

˃ʷ˔ˊʽ ˍ˗ˊʰΣ ˋʶ ʷ˄ʰ ʶˏˊˇˌ мΣлп ς мΣмрΣ ʻʶ˖ˊˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ʰˊʴʱ ʹ ʴˊʺʴˇˊʰ ˍˇ ʶˏπ

ˊˇˌ ʰˎˍˈ ʻʰ ʵʽʰˋˉʰˋʻʶʾΦ ɶ ˋˎ˄ˇ˂ʽˁʺ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ʶʾ˄ʰʽ ʰˊˁʶˍʱ ʰˊ˄ʹˍʽˁʺΦ 

όʅʹ˃ʶʾ˖ˋʹΥ ɼʰʻ˗ˌ ˇ˂ˇˁ˂ʹˊ˖˄ˈˍʰ˄ ʹ ʷˁʵˇˋʹ ˍʹˌ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌ 

ˍʰ ʰˉˇˍʶ˂ʷˋ˃ʰˍʰ ˍˇˎ ˉˊ˗ˍˇˎ ʴˏˊˇˎ ˍ˖˄ ɱʰ˂˂ʽˁ˗˄ ʶˁ˂ˇʴ˗˄ ʶʾ˔ʰ˄ ˋʰ˄ ʰˉˇπ

ˍʷ˂ʶˋ˃ʰ ˍʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʶ˄ʾˋ˔ˎˋʹ ˍˇˎ ɳˎˊ˗Φ ɶ ˁʾ˄ʹˋʹ ʰˎˍʺ ʶʾ˄ʰʽ ʰˊˁʶˍʱ ʵˎπ

˄ʰˍʺ ˁʰʽ ʰ˂˂ʱʸʶʽ ˍˈˋˇ ˍʹ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃ʹ ˈˋˇ ˁʰʽ ˍʹ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃ʹ ʶʽˁˈ˄ʰ 

ˍˇˎ ɳˎˊ˗ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ ʵˇ˂ʱˊʽˇΣ ʶ˒Ω ̍̀ ˇ˄ ʵʽʰˍʹˊʹʻʶʾύΦ 

¶ ʅˎ˃ˉʶˊʰˋ˃ʰˍʽˁʱΣ ʶˁˍʽ˃ˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ʹ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ ʻʰ ˁʽ˄ʹʻʶʾ ʰ˄ˇʵʽˁʱ ˍˇ ʶˉˈ˃ʶ˄ˇ 

ʵʽʱˋˍʹ˃ʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ˃ʶˍʱ ˍʹ˄ ˇ˂ˇˁ˂ʺˊ˖ˋʹ ˍ˖˄ ʶˁ˂ˇʴʽˁ˗˄ ʰ˄ʰ˃ʶˍˊʺˋʶ˖˄ ˋˍʹ 

ɱʰ˂˂ʾʰ ˉʶˊʽˇˊʾʸʶˍʰʽ ʹ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ˉˇ˂ʽˍʽˁʺ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰΦ ɶ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ ˃ˉˇˊʶʾ 

˄ʰ ˁʽ˄ʹʻʶʾ ˉˊˇˌ ʺ ʰˁˈ˃ʰ ˁʰʽ ˄ʰ ʵʽʰˋˉʱˋʶʽ ˍˇ ʱ˄˖ ˈˊʽˇ ˍˇˎ ʶˏˊˇˎˌ мΣлнллτ

мΣмнсл ˉˇˎ ʶʾ˔ʰ˃ʶ ʻʷˋʶʽ ˉˊˇˌ ˍˇ мΣмрллΦ  ʍˋˍˈˋˇΣ ʻʶ˖ˊˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ˇʽ ˁʰˍʰπ

ˋˁʶˎʰˋˍʽˁʷˌ ʰˍʷ˂ʶʽʶˌ ˍˇˎ ʶˎˊ˗ ʻʰ ʶˉʰ˄ʷ˂ʻˇˎ˄ ˋˍˇ ˉˊˇˋˁʺ˄ʽˇ ʰˊʴʱ ʺ ʴˊʺπ

ʴˇˊʰΣ ʴʶʴˇ˄ˈˌ ˉˇˎ ʻʰ ʵʹ˃ʽˇˎˊʴʺˋʶʽ ʶˎˁʰʽˊʾʰ ʰʴˇˊʱˌ ʵˇ˂ʰˊʾ˖˄ ʰˉˈ ʶˎˊ˗ 

ˋʶ ˎ˕ʹ˂ˈˍʶˊʰ ʶˉʾˉʶʵʰΦ ɳˉʾˋʹˌΣ ˍˇ ʻʷ˃ʰ ˍʹˌ ˃ʶʾ˖ˋʹˌ ˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ 

ˍʹˌ CŜŘΣ ʶʱ˄ ʰ˄ʰʵˎʻʶʾ ˖ˌ ʶ˄ʵʶ˔ˈ˃ʶ˄ˇ ˃ʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˉʽʻʰ˄ˈˍʹˍʰΣ ʻʰ ˃ˉˇπ

ˊˇˏˋʶ ˄ʰ ʶˉʽ˒ʷˊʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ˉʽʷˋʶʽˌ ˋˍʹ˄ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰΦ  

 

сΦн ¦{5Wt¸ 

¶ ʆˇ ʴʽʶ˄ ʶ˄ʽˋ˔ˏʻʹˁʶ пΣт҈ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ ʵˇ˂ʰˊʾˇˎ ˍˇ мˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ ʷˍˇˎˌΣ ˃ʶˍʱ 

ˍʹ˄ ˁʰˍʱ мр҈ ˎˉˇˍʾ˃ʹˋʺ ˍˇˎ ˍˇ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾˇ ˍˊʾ˃ʹ˄ˇ ˍˇˎ нлмсΦ  

¶ I ɦ˄ˇʵˇˌ ˍʹˌ ˍʽ˃ʺˌ ˍˇˎ ˉʶˍˊʶ˂ʰʾˇˎ ʷ˔ʶʽ ʰˎ˅ʺˋʶʽ ˍˇ˄ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃ˈ όʶˁˍˈˌ ˍˊˇπ

˒ʾ˃˖˄ύ ˋˍʹ˄ ɹʰˉ˖˄ʾʰ ˋˍˇ лΣн҈ όʰˉˈ ˍˇ ˔ʰ˃ʹ˂ˈ ˍˇˎ -лΣр ˍˇˎ ɮˎʴˇˏˋˍˇˎ нлмсύΣ 

ˍˇ ˇˉˇʾˇ ˎˉˇ˂ʶʾˉʶˍʰʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʱ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˋˍˈ˔ˇ ˍʹˌ .ƻW ˍˇˎ н҈Φ ɴˍˋʽΣ ʹ ɼʶ˄ˍˊʽπ

ˁʺ ʆˊʱˉʶʸʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾʸʶʽ ˄ʰ ˎˉˇʴˊʰ˃˃ʾʸʶʽ ˍʹ ʵʷˋ˃ʶˎˋʹ ˍʹˌ ʴʽʰ ˋˎ˄ʷ˔ʽˋʹ ˍˇˎ ˉˊˇπ

ʴˊʱ˃˃ʰˍˇˌ ˉˇˋˇˍʽˁʺˌ ˔ʰ˂ʱˊ˖ˋʹˌ ˃ʷ˔ˊʽ ˍʰ ˃ʷˋʰ ˍˇˎ нлмфΦ 

¶ ʅʶ ʰ˄ˍʾʻʶˋʹ ˃ʶ ˈˍʽ ʰ˄ʰ˒ʷˊʰ˃ʶ ʴʽʰ ˍˇ ʶˎˊ˗Σ ʵʶ˄ ˉʰˊʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˋˍʰ ǎǇǊŜŀŘ 

ʵʶˁʰʶˍ˗˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ɶʃɮ - ɹʰˉ˖˄ʾʰˌ ˁʱˉˇʽʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʰ˄ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ʾʰ ˃ʶ ˍʰ 

ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰΦ ɳ˄˗ ˋˍʹ ʵʽʶˍʾʰΣ ˍʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ʻʰ ˋˎ˄ʹʴˇˊˇˏπ

ˋʰ˄ ˋʶ ˃ʽʰ ʵʽʶˏˊˎ˄ˋʹ ˎˉʷˊ ˍˇˎ ʵˇ˂ʰˊʾˇˎΦ ʅʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʰ ˍʷ˂ʹ ɹʰ˄ˇˎʱˊʽˇˎ      

ʹ ʵʽʰ˒ˇˊʱ ˉ˂ʹʻ˖ˊʽˋ˃˗˄ ɶʃɮ - ɹʰˉ˖˄ʾʰˌ ʷ˔ʶʽ ˁʽ˄ʹʻʶʾ ˎˉʷˊ ˍ˖˄ ɶʃɮ ˁʰʽ ʲˊʾπ

ˋˁʶˍʰʽ ˋ˔ʶˍʽˁʱ ˎ˕ʹ˂ˇˍʷˊʰ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽˇ ˃ʷˋˇ ˈˊˇ ˔˖ˊʾˌ ˄ʰ ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ 

ʰˁˈ˃ʰΣ ˈ˃˖ˌΣ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʰ ˉʽʷˋʶ˖˄ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ όʺ ˍʰ ǎǇǊŜŀŘǎύΦ 

ɳ˄ʵʽʰ˒ʷˊˇ˄ ˋˍˇ ˋˍʱʵʽˇ ʰˎˍˈ ʷ˔ʶʽ ʹ ʶ˅ʷ˂ʽ˅ʹ ˍ˖˄ ˋ˔ʶˍʽˁ˗˄ ˊˎʻ˃˗˄ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽπ

ˁʺˌ ʶˉʷˁˍʰˋʹˌ ɹʰˉ˖˄ʾʰˌ ς ɶʃɮΦ ʅˍˇ ɱˊʱ˒ʹ˃ʰ рф ˉʰˊʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ʹ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ 

ʱˊ˔ʽˋʶ ˄ʰ ˉˊˇʶ˅ˇ˒˂ʶʾ ʰˉˈ ˍˇ нлмоΣ ˉˇ˂ˏ ʴˊʺʴˇˊʰΣ ˍˇ˄ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ʶˉʽˍʱ˔ˎ˄π

ˋʹˌ ˍˇˎ ʽʰˉ˖˄ʽˁˇˏ v9 ˁh ʽ ˍʹ˄ ˉʰˏˋʹ ˄ʷ˖˄ ʰʴˇˊ˗˄ ʰˉˈ ˍʹ CŜŘΦ ɴˍˋʽ ˎˋˍʷˊʰ 

ʰˉˈ ˍˇ ˎ˕ʹ˂ˈ ˍˇˎ мнп ˍˇˎ ɹˇˎ˄ʾˇˎ ˍˇˎ нлмсΣ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˋʶ ˃ʽʰ ˒ʱˋʹ ˋˍʰʻʶˊˇπ

ˉˇʾʹˋʹˌ ˁʰʽ ˋˏʴˁ˂ʽˋʹˌ ˉˊˇˌ ˍˇ˄ ˂ˈʴˇ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍ˖˄ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁ˗˄ ʲʱˋʶ˖˄ ɹʰˉ˖π

˄ʾʰˌ ς ɶʃɮ όˋʶ ˂ˇʴʱˊʽʻ˃ˇ ʴʽʰ ˍˇ ʵʽʱʴˊʰ˃˃ʰύΣ ˇ ˇˉˇʾˇˌ ˎˉˇʵʹ˂˗˄ʶʽ ˍʹ ˋ˔ʶˍʽˁʺ 

ˍʰ˔ˏˍʹˍʰ ʰˏ˅ʹˋʹˌ ˍʹˌ ˉˊˇˋ˒ˇˊʱˌ ˔ˊʺ˃ʰˍˇˌ ˋˍʽˌ ʵˎˇ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʶˌΦ ɴˍˋʽ ˉʱˊʰ      

ˍˇ ˈˍʽ ˇ ˂ˈʴˇˌ ʰˎˍˈˌ ʲʰʾ˄ʶʽ ʰˎ˅ʰ˄ˈ˃ʶ˄ˇˌ ˎˉʷˊ ˍˇˎ ʵˇ˂ʰˊʾˇˎ ˃ˉˇˊˇˏ˃ʶ ˄ʰ 

ʻʶ˖ˊʺˋˇˎ˃ʶ ˈˍʽ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉʰˊˇˏˋʰ ˋˎˋ˔ʷˍʽˋʹ ˍ˖˄ ˊˎʻ˃˗˄Σ ˇ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʰˌ ʰˎˍˈˌ 

ʶʾ˄ʰʽ ˉˊˇʶ˅ˇ˒˂ʹ˃ʷ˄ˇˌΦ ɾʽʰ ˃ʶʾ˖ˋʹ ˍˇˎ ˔ʰˊˍˇ˒ˎ˂ʰˁʾˇˎ ˍʹˌ CŜŘ όˉˇˎ ʵʶ˄ 

ʰˉˇˍʶ˂ʶʾ ʲʰˋʽˁˈ ˃ʰˌ ˋʶ˄ʱˊʽˇύ CŜŘ ʻʰ ʶˉʽˍʱ˔ˎ˄ʶ ˍʹ ˋ˔ʶˍʽˁʺ ʽʰˉ˖˄ʽˁʺ ˄ˇ˃ʽπ

ˋ˃ʰˍʽˁʺ ʶˉʷˁˍʰˋʹ ˁʰʽ ʻʰ ʺˍʰ˄ ˋˎ˄ʶˉʺˌ ˃ʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ˉʶˊʰʽˍʷˊ˖ ʶ˄ʵˎ˄ʱ˃˖π

ˋʹ ˍˇˎ ¦{5Wt¸Φ  

¶ ʃʰˊʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˈˍʽ ˇʽ ˉˊʰʴ˃ʰˍʽˁʷˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʷˌ ʶ˄ʵʶʾ˅ʶʽˌ ɹʰˉ˖˄ʾʰˌ - ɶʃɮΣ 

ʲˊʾˋˁˇ˄ˍʰʽ ˉʱ˄˖ ʰˉˈ ˍˇˎˌ ˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽˇˎˌ ˃ʷˋˇˎˌ ˈˊˇˎˌ ˁʰʽ ˁʽ˄ˇˏ˄ˍʰʽ ˎˉʶˊ 

ˍʹˌ ɹʰˉ˖˄ʾʰˌΦ ɶ ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁʺ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺΣ ˉˇˎ ʰ˄ʰˉˍˏˋˋʶˍʰʽ ʶˍʹˋʾ˖ˌ п҈ ʴˊʹπ

ɱʄɮʊɶɾɮ рф 
ʅ˔ʶˍʽˁˇʾ ˊˎʻ˃ˇʾ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺˌ ʶˉʷˁˍʰˋʹˌ ˁʰʽ ¦{5Wt¸ 

ʃʹʴʺΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 
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ʅ˔ʶˍʽˁˇʾ ˊˎʻ˃ˇʾ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺˌ ʶˉʷˁˍʰˋʹˌ ɹʰˉ˖˄ʾʰˌ ɶʃɮ 
όс ˃ʺ˄ʶˌ ˎˋˍʷˊʹˋʹύ
USDJPY



оф                 ʆʄɮʃɳɵɮ ʃɳɹʄɮɹʍʅ     ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ɱʄɮʊɶɾɮ см 
9¦wκD.t ˁʰʽ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺ ʶˉʷˁˍʰˋʹ ɳɵτɾɰ 

ʃʹʴʺΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ɱʄɮʊɶɾɮ сл 
ʁʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰ ˁʰʽ ¦{5Wt¸ 

ʃʹʴʺΥ .ƭƻƻƳōŜǊƎ μ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺ 

ʴˇˊˈˍʶˊʰ ʰˉˈ ˍʹ˄ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʹ ˍ˖˄ ɶʃɮ όлΣт ˍˎˉʽˁʷˌ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌ ˉʱ˄˖ ʰˉˈ ˍˇ˄ 

˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽˇ ˃ΦˇΦύΣ ʰ˂˂ʱ ˁʰʽ ʹ ˋ˔ʷˋʹ ¢ŀƴƪŀƴ- L{aΣ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ лΣо ˍΦʰΦ ˉʱ˄˖ ʰˉˈ 

ˍˇ˄ ˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽˇ ˃ʷˋˇ ˈˊˇ ˍʹˌΦ 

¶ ʁʽ ʵʾˁʰʽʶˌ ˍʽ˃ʷˌΣ ˇʽ ˇˉˇʾʶˌ ʰ˄ˍʽˋˍˇʽ˔ˇˏ˄ ˋˍʹ ʻʶ˖ˊʾʰ ˍʹˌ ʶ˅ʾˋ˖ˋʹˌ ˍʹˌ ʰʴˇˊʰπ

ˋˍʽˁʺˌ ʰ˅ʾʰˌ όtǳǊŎƘŀǎƛƴƎ tƻǿŜǊ tŀǊƛǘȅύ ʲˊʾˋˁˇ˄ˍʰʽ ˋˍˇ ус ό.ƭƻƻƳōŜǊƎ-˔ˊʺˋʹ 

ʵʶʽˁˍ˗˄ ˍʽ˃˗˄ ˁʰˍʰ˄ʰ˂˖ˍʺύ ˁʰʽ млн όh9/5Σ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊˇ ʶˏˊˇˌ ˍʽ˃˗˄ ˉˇˎ ʰ˄ˍʽπ

ˋˍˇʽ˔ʶʾ ˋʶ ˈ˂ˇ ˍˇ ɮɳʃ ˉʷˊʰ ʰˉˈ ˍʹ˄ ˁʰˍʰ˄ʱ˂˖ˋʹύΦ ɶ ˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽʰ ˉˍ˗ˋʹ ˍ˖˄ 

ˍʽ˃˗˄ ˋˍʹ˄ ɹʰˉ˖˄ʾʰ ˋˎ˄ʶˉʱʴʶˍʰʽ ˉˇ˂ˏ ʽˋ˔ˎˊˈˍʶˊʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ʽˋˇˊˊˇˉʾʰˌ ʴʽʰ ˍˇ 

ʴʽʶ˄ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ ʵˇ˂ʰˊʾˇˎΦ  

¶ ʃʷˊʰ ʰˉˈ ˍʰ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʱ ˋˍˇʽ˔ʶʾʰ ˍʰ ˇˉˇʾʰ ʵʶ˄ ʷ˔ˇˎ˄ ˋʹ˃ʶʽ˗ˋʶʽ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ 

ˋ˔ʶˍʽˁʺ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʺ ˍˇˎˌ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾˇˎˌ ˃ʺ˄ʶˌ ʶʾ˄ʰʽ ˉʽʻʰ˄ˈ ˄ʰ ˉʰˊʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˃ʽʰ 

ʶ˄ʵˎ˄ʱ˃˖ˋʹ ˍˇˎ ʴʽʶ˄ ˖ˌ ʰ˄ˍʾʵˊʰˋʹ ˋˍʹ˄ ʰˏ˅ʹˋʹ ˍʹˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰˌΦ ʅˍˇ 

ɱˊʱ˒ʹ˃ʰ сл ˉʰˊʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˃ʽʰ ˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽʰ ˋˎ˄ʵʽʰˁˏ˃ʰ˄ˋʹ ˃ʶˍʰ˅ˏ ˍˇˎ ʵʶʾπ

ˁˍʹ ˉʰʴˁˈˋ˃ʽʰˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʽˁʺˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹˍʰˌ ˁʰʽ ˍˇˎ ʴʽʶ˄Φ ɹʵʽʰʾˍʶˊʰ ʰˉˈ ˍʰ ˍʷ˂ʹ 

ˍˇˎ ʁˁˍ˖ʲˊʾˇˎ ˍˇˎ нлмс ˉʰˊʰˍʹˊʶʾˍʰʽ ˃ʽʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʱ˄ˇʵˇˌ ˍʹˌ ʰʲʶʲʰʽˈˍʹπ

ˍʰˌ ʰˎˍʺˌΣ ʹ ˈˉˇʽʰ ʵʶ˄ ʷ˔ʶʽ ʰˁˈ˃ʰ ʰˊ˔ʾˋʶʽ ˄ʰ ʶ˃˒ʰ˄ʾʸʶˍʰʽ ˋˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌ ˈˉˇˎ 

ˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ˃ʶˍʰʲ˂ʹˍˈˍʹˍʰˌ ʶʾ˄ʰʽ ʰˁˈ˃ʰ ˉˇ˂ˏ ˔ʰ˃ʹ˂ʱΦ ʃʽʻʰ˄ˈ˄ ˍˇ ʴʽʶ˄ ˄ʰ ʷ˔ʶʽ 

ʰˊ˔ʾˋʶʽ ˄ʰ ʶ˄ʽˋ˔ˏʶˍʰʽ ˂ˈʴ˖ ˍˇˎ ˉʰˊʱʴˇ˄ˍʰ ʰˎˍˇˏΦ ɶ ˃ʶʴʰ˂ˏˍʶˊʹ ʸʺˍʹˋʹ ʴʽʰ 

Ǉǳǘǎ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ Ŏŀƭƭǎ ʴʽʰ ˍʹ˄ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ ʰˊ˔ʾʸʶʽ ˁʰʽ ˒ʰ˄ʶˊ˗˄ʶʽ ˃ʽʰ ʰ˄ʹˋˎ˔ʾʰ 

ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱΣ ʹ ˇˉˇʾʰ ʰˉˇˍˎˉ˗˄ʶˍʰʽ ˋˍʹ ˒ʱˋʹ ʰˎˍʺ ˋˍʹ˄ ʰʴˇˊʱ ˍ˖˄ ƻǇǝƻƴǎΦ 

¶ ɶ ˍʶ˔˄ʽˁʺ ʶʽˁˈ˄ʰ ˍˇˎ ¦{5Wt¸ ʶʾ˄ʰʽ ʰ˃ʶˍʱʲ˂ʹˍʹ ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʹ˄ ˉˊˇʹʴˇˏ˃ʶ˄ʹ 

ʷˁʵˇˋʹ ˍʹˌ ɳˉʶ˄ʵˎˍʽˁʺˌ ʅˍˊʰˍʹʴʽˁʺˌΦ ɰʱˋʶʽ ˍ˖˄ ʲˊʰ˔ˎˉˊˈʻʶˋ˃˖˄ ˁʰʽ ˃ʶˋˇπ

ˉˊˈʻʶˋ˃˖˄ ˉʰˊʰˍʹˊʺˋʶ˖˄Σ ˍˈˋˇ ˇ w{L ˈˋˇ ˁʰʽ ˇ a!/5 ˁʽ˄ˇˏ˄ˍʰʽ ˉˍ˖ˍʽˁʱΣ 

ˉˇˎ ˋʹ˃ʰˍˇʵˇˍˇˏ˄ ˈˍʽ ˍˇ ʵˇ˂ʱˊʽˇ ʻʰ ˋˎ˄ʶ˔ʾˋʶʽ ˄ʰ ʶ˅ʰˋʻʶ˄ʶʾ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ ʴʽʶ˄Φ  

¶ ɲʽʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˍʹ˄ ˇˎʵʷˍʶˊʹ ʻʷˋʹ ˃ʰˌ ˋˍʹ˄ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰΣ ˁʰʻ˗ˌ ʻʶ˖ˊˇˏ˃ʶ ˈˍʽ      

ʹ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ ʶʾ˄ʰʽ ˋʶ ʽˋˇˊˊˇˉʾʰ ˁʰʽ ʶˎ˄ˇʶʾˍʰʽ ʹ ˁʾ˄ʹˋʹ ˋʶ ʶˏˊˇˌ млп-мно ʴʽʰ    

ˍˇ нлмт ʰˉˈ ˍʰ ˍˊʷ˔ˇ˄ˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰΦ  

 

сΦо 9¦wD.t 

¶ ɼʰʻ˗ˌ ʹ ʹ˃ʶˊˇ˃ʹ˄ʾʰ ʶ˄ʶˊʴˇˉˇʾʹˋʹˌ ˍˇˎ ɯˊʻˊˇˎ рл ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˉʽʰ ˉʾˋ˖ ˃ʰˌΣ 

ˉʰˊʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˃ʽʰ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʲʶ˂ˍʾ˖ˋʹ ˍ˖˄Σ ˃ʶˋˇˉˊˈʻʶˋ˃˖˄ ˍˇˎ˂ʱ˔ʽˋˍˇ˄Σ 

ˉˊˇˇˉˍʽˁ˗˄ ʴʽʰ ˍʹ ˋˍʶˊ˂ʾ˄ʰ ʷ˄ʰ˄ˍʽ ˍˇˎ ʶˎˊ˗Σ ˁʰʻ˗ˌ ʹ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰ ˍˇˎ ɶɰ ʶˉ˖π

˒ʶ˂ʶʾˍʰʽ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˋˎ˄ʵˎʰˋ˃ˈ ˍ˖˄ ˔ʰ˃ʹ˂˗˄ ʶˉʽˍˇˁʾ˖˄ ˁʰʽ ˍʹˌ ʰʵˏ˄ʰ˃ʹˌ ˋˍʶˊπ

˂ʾ˄ʰˌΣ ˉˇˎ ˉˊˇˁ˂ʺʻʹˁʰ˄ ʰˉˈ ˍʽˌ ʰ˄ʹˋˎ˔ʾʶˌ ʴʽʰ ˍˇ .ǊŜȄƛǘΦ ɴˍˋʽΣ ˍˇˎˌ ˍʶ˂ʶˎˍʰʾπ

ˇˎˌ н ˃ʺ˄ʶˌΣ ʵʶʾˁˍʶˌΣ ˈˉ˖ˌ ʹ ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁʺ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺ ˁʰʽ ˇʽ ˉˊˈʵˊˇ˃ˇʽ ʵʶʾˁˍʶˌ 

ˍʹˌ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁʺˌ ʶˉʽˍˊˇˉʺˌ ʴʽʰ ˍʽˌ ʵˎˇ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʶˌΣ ʶ˃˒ʰ˄ʾʸˇˎ˄ ˃ʽʰ ˋ˔ʶˍʽˁʺ 

ʶˉʽˍʱ˔ˎ˄ˋʹ ˍʹˌ ʲˊʶˍʰ˄ʽˁʺˌ ˇʽˁˇ˄ˇ˃ʾʰˌΦ ɶ ʲʽˇ˃ʹ˔ʰ˄ʽˁʺ ˉʰˊʰʴ˖ʴʺ ʴʽʰ ˉʰˊʱπ

ʵʶʽʴ˃ʰ ʷ˔ʶʽ ʰˎ˅ʹʻʶʾ ˁʰˍʱ н҈ ʴˊʹʴˇˊˈˍʶˊʰ ˋˍˇ ɶɰ ό˃ʽʰ ˍˎˉʽˁʺ ʰˉˈˁ˂ʽˋʹύΦ 

ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰΣ ˍˇ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁˈ ʶ˃ˉˇˊʽˁˈ ʷ˂˂ʶʽ˃ʰ ˍˇˎ ɶɰ ˎˉˇˋˍʹˊʾʸʶʽ ˃ʶ˄ ʰˁˈ˃ʰ 

ˍˇ ʶˎˊ˗Σ ʰ˂˂ʱ ʰ˄ʰ˃ʷ˄ʶˍʰʽ ˄ʰ ʰˊ˔ʾˋʶʽ ˄ʰ ˃ʶʽ˗˄ʶˍʰʽ ˂ˈʴ˖ ˍʹˌ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺˌ 

ˎˉˇˍʾ˃ʹˋʹˌ ˍʹˌ ˋˍʶˊ˂ʾ˄ʰˌΦ ʃʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰ ˋˍʰ ʶˉʾˉʶʵʰ ʰˎˍʱΣ ʹ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ ʵʶ˄ ˉˊˇπ

ʶ˅ˇ˒˂ʶʾ ˇˏˍʶ ˍʹ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽˁʺ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁʺ ˄ˇ˃ʽˋ˃ʰˍʽˁʺ ʶˉʷˁˍʰˋʹ ˍʹˌ ɳˎˊ˖ʸ˗˄ʹˌ 

ˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍˇ ɶɰ ˂ˈʴ˖ ˍˇˎ v9 όɱˊʱ˒ʹ˃ʰ смΣ ˂ˇʴʱˊʽʻ˃ˇˌ ˍˇˎ ˂ˈʴˇˎ ɾо ɳɵκ

ɾп ɶɰύ ˇˏˍʶ ˍʹ ˋ˔ʷˋʹ ˍʹˌ ˃ʶ ˍʰ ǎǇǊŜŀŘǎ ˍ˖˄ ʰˉˇʵˈˋʶ˖˄ ˍ˖˄ ˇ˃ˇ˂ˈʴ˖˄ 

όɱˊʱ˒ʹ˃ʰ снΣ нȅ ǎǇǊŜŀŘ D9-¦YύΦ ʅʹ˃ʶʽ˗˄ˇˎ˃ʶ ˈˍʽ ʵʶ˄ ˉʰˊʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˋʹ˃ʰ˄ˍʽπ

ˁʷˌ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌ ˍ˖˄ ǎǇǊŜŀŘǎ ʰˉˈ ˍʰ ʻʶ˃ʶ˂ʽ˗ʵʹΣ ʶ˄˗ ˉʰˊʱ˂˂ʹ˂ʰ ˍʰ ʵʽʶˍʺ 

ǎǇǊŜŀŘ ɱʶˊ˃ʰ˄ʾʰˌ ς ɶɰ ʲˊʾˋˁˇ˄ˍʰʽ ˁˇ˄ˍʱ ˋˍˇ˄ ˃ʰˁˊˇ˔ˊˈ˄ʽˇ ˃ʷˋˇ ˇˊˈ ˍˇˎˌΣ 

ʶ˄˗ ˍʰ ʵʶˁʰʶˍʺ лΣс ˍˎˉʽˁʷˌ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌ ˔ʰ˃ʹ˂ˈˍʶˊʰύΦ ɳ˄ʵʶʽˁˍʽˁʱΣ ʰ˄ʰ˒ʷˊˇˎ˃ʶ 

ˈˍʽ ʹ ʽˋˇˍʽ˃ʾʰ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ʵˏˇ ˍˎˉʽˁʷˌ ʰˉˇˁ˂ʾˋʶʽˌ  ̄ ʱ˄˖ ʰˉˈ ˍˇ˄ ˃ʷˋˇ ˈˊˇ ˍ˖˄ 

ˍʶ˂ʶˎˍʰʾ˖˄ нл ʶˍ˗˄Φ 

¶ ʅʹ˃ʰ˄ˍʽˁʷˌ ˃ʶˍʰʲˇ˂ʷˌ ˉʰˊʰˍʹˊˇˏ˃ʶ ˁʰʽ ˋˍʹ˄ ʰˉˇˍʾ˃ʹˋʹ ˍˇˎ ˋ˔ʶˍʽˁˇˏ ˁʾ˄ʵˎπ

˄ˇˎ ʰˉˈ ˍʽˌ ʰʴˇˊʷˌΦ ɶ ʸʺˍʹˋʹ ʴʽʰ 9¦wD.t Ǉǳǘǎ όʰ˄ˍʽˋˍʱʻ˃ʽˋʹ ʶˎˊ˖ˉʰʿˁˇˏ 

ˁʾ˄ʵˎ˄ˇˎύ ʲˊʾˋˁʶˍʰʽ ˋˍʰ ˎ˕ʹ˂ʱ ˈ˂˖˄ ˍ˖˄ ʶˉˇ˔˗˄ όˋʶ ˋ˔ʷˋʹ ˃ʶ ˍʰ ʰ˄ˍʾˋˍˇʽ˔ʰ 

ŎŀƭƭǎύΣ ˋʶ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰ м ˃ʶ о ˃ʺ˄ʶˌ όʴʰ˂˂ʽˁʷˌ ʶˁ˂ˇʴʷˌύ ʶ˄˗ ˋʶ ˇˊʾʸˇ˄ˍʰ ʷˍˇˎˌ 
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