
ɋɭɱɚɫɧɿ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɢ ɬɚ ɦɿɫɬɨɛɭɞɭɜɚɧɧɹ  ȼɢɩɭɫɤ     ɑɚɫɬɢɧɚ          

ɍȾɄ                         ȼ ȼ  Ȼɚɡɢɥɟɜɢɱ
ɤ  ɚɪɯ   ɞɨɰɟɧɬ  ɤɚɮɟɞɪɢ ɞɢɡɚɣɧɭ ɬɚ ɨɫɧɨɜ ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɢ 

ȱɧɫɬɢɬɭɬ ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɢ ɇɍ ©Ʌɶɜɿɜɫɶɤɚ ɩɨɥɿɬɟɯɧɿɤɚª  ɍɤɪɚʀɧɚ 

ȼɁȺȯɆɈȼɉɅɂȼɂ ɍ ɁȺɋɌɈɋɍȼȺɇɇȱ ɏɍȾɈɀɇɖɈȽɈ ɆȿɌȺɅɍ ȼ
ȺɊɏȱɌȿɄɌɍɊȱ ɉȺɅȺɐȱȼ ɌȺ ȱɇɒɂɏ Ɍɂɉȱȼ ɋɉɈɊɍȾ

;9,,,±;,; ɋɌ  Ɇ  ɅɖȼɈȼȺ

Ⱥɧɨɬɚɰɿɹ  ɩɪɨɚɧɚɥɿɡɨɜɚɧɨ ɚɧɚɥɨɝɢ ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ ɦɟɬɚɥɭ ɩɚɥɚɰɿɜ ɦ  Ʌɶɜɨɜɚ ɜ
ɿɧɲɢɯ  ɬɢɩɚɯ  ɫɩɨɪɭɞ  ɦɿɫɬɚ  ;9,,,±;,; ɫɬ   ȼɢɡɧɚɱɟɧɨ  ɧɨɫɿʀ  ɜɡɚɽɦɨɜɩɥɢɜɿɜ
ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ ɦɟɬɚɥɭ ɩɚɥɚɰɿɜ ɬɚ ɿɧɲɢɯ ɬɢɩɿɜ ɫɩɨɪɭɞ ɦɿɫɬɚ 

Ʉɥɸɱɨɜɿ ɫɥɨɜɚ  Ʌɶɜɿɜ  ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɚ ɩɚɥɚɰɿɜ  ɯɭɞɨɠɧɿɣ ɦɟɬɚɥ  ɜɡɚɽɦɨɜɩɥɢɜɢ
ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ ɦɟɬɚɥɭ ɩɚɥɚɰɿɜ ɬɚ ɿɧɲɢɯ ɬɢɩɿɜ ɫɩɨɪɭɞ

Ɂɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ  ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ  ɦɟɬɚɥɭ  ɽ  ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɢɦ  ɞɥɹ  ɡɚɛɭɞɨɜɢ  Ʌɶɜɨɜɚ 
ɏɭɞɨɠɧɿɣ  ɦɟɬɚɥ  ɪɿɡɧɢɯ  ɬɢɩɿɜ  ɫɩɨɪɭɞ  ɦɚɽ  ɫɜɨʀ  ɨɫɨɛɥɢɜɨɫɬɿ   ɍ  ɩɚɥɚɰɚɯ  ɬɚ
ɩɚɥɚɰɨɜɢɯ  ɚɧɫɚɦɛɥɹɯ  ɡ  ɨɪɢɝɿɧɚɥɶɧɢɦɢ  ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɧɨ ɤɨɦɩɨɡɢɰɿɣɧɢɦɢ
ɜɢɪɿɲɟɧɧɹɦɢ  ɯɭɞɨɠɧɿɣ  ɦɟɬɚɥ  ɡɚɫɬɨɫɨɜɚɧɨ  ɧɚɣɲɢɪɲɟ   Ⱦɥɹ  ɫɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ
ɰɿɥɿɫɧɨʀ ɤɚɪɬɢɧɢ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ ɦɟɬɚɥɭ ɩɚɥɚɰɿɜ ;9,,,±;,; ɫɬ  ɦ  Ʌɶɜɨɜɚ
ɬɚ  ɪɨɡɭɦɿɧɧɹ  ɣɨɝɨ  ɦɿɫɰɹ  ɫɟɪɟɞ  ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ  ɦɟɬɚɥɭ  ɡɚɛɭɞɨɜɢ  ɦɿɫɬɚ  ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ
ɞɨɫɥɿɞɢɬɢ ɣɨɝɨ ɜɡɚɽɦɨɜɩɥɢɜɢ ɡ ɯɭɞɨɠɧɿɦ ɦɟɬɚɥɨɦ ɿɧɲɢɯ ɬɢɩɿɜ ɫɩɨɪɭɞ 

ɉɪɨɛɥɟɦɚ  ɡɜ¶ɹɡɤɭ  ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ  ɦɟɬɚɥɭ  ɡ  ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɧɢɦ  ɫɟɪɟɞɨɜɢɳɟɦ 
ɡɨɤɪɟɦɚ ɬɚɤɿ ɩɢɬɚɧɧɹ  ɹɤ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɿɫɬɶ ɡɚɝɚɥɶɧɿɣ ɤɨɦɩɨɡɢɰɿʀ ɫɩɨɪɭɞɢ  ɜɩɥɢɜ ɧɚ
ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ  ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɢ  ɛɭɞɢɧɤɭ  ɜɭɥɢɰɿ  ɡɚɚɤɰɟɧɬɨɜɚɧɨ ɭ ɩɪɚɰɹɯ ɋɨɭɡɜɨɡ Ɇ  
ɋɨɭɡɜɨɡ ɋ  > @  Ɇɭɲɢɧɶɫɤɨɝɨ Ʉ  > @ 

ɍ ɰɿɣ ɫɬɚɬɬɿ ɪɨɡɝɥɹɧɟɦɨ ɚɧɚɥɨɝɢ ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ ɦɟɬɚɥɭ ɩɚɥɚɰɿɜ ;9,,,±;,; ɫɬ 
ɦ  Ʌɶɜɨɜɚ  ɜ  ɿɧɲɢɯ  ɬɢɩɚɯ  ɫɩɨɪɭɞ  ɦɿɫɬɚ   ɜɢɡɧɚɱɢɦɨ  ɧɨɫɿʀɜ  ɜɡɚɽɦɨɜɩɥɢɜɿɜ
ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ ɦɟɬɚɥɭ ɩɚɥɚɰɿɜ ɬɚ ɿɧɲɢɯ ɬɢɩɿɜ ɫɩɨɪɭɞ ɦɿɫɬɚ 

əɤɳɨ ɜ ɫɟɪɟɞɢɧɿ ;9,,, ɫɬ  ± ɧɚ ɩɨɱɚɬɤɨɜɨɦɭ ɟɬɚɩɿ ɩɨɲɢɪɟɧɧɹ ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ
ɦɟɬɚɥɭ ɜ ɩɚɥɚɰɚɯ ɛɚɪɨɤɨ ± ɣɨɝɨ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɨɩɢɪɚɥɨɫɶ ɧɚ ɫɩɨɫɨɛɢ  ɜɢɪɨɛɥɟɧɿ ɜ
ɠɢɬɥɨɜɿɣ  ɬɚ  ɫɚɤɪɚɥɶɧɿɣ  ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɿ  ɩɟɪɲɨʀ  ɩɨɥɨɜɢɧɢ  ;9,,, ɫɬ    ɬɨ  ɧɚɩɪɢɤɿɧɰɿ
;9,,, ɫɬ  ɿ ɜɩɪɨɞɨɜɠ ɏȱɏ ɫɬ   ɭ ɩɟɪɿɨɞɢ ɩɚɧɭɜɚɧɧɹ ɜ ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɿ ɤɥɚɫɢɰɢɡɦɭ ɬɚ
ɿɫɬɨɪɢɡɦɭ   ɜɿɞɛɭɜɚɽɬɶɫɹ  ɜɡɚɽɦɨɜɩɥɢɜ  ɭ  ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɿ  ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ  ɦɟɬɚɥɭ  ɜ
ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɿ ɩɚɥɚɰɿɜ ɬɚ ɿɧɲɢɯ ɬɢɩɿɜ ɫɩɨɪɭɞ ɦɿɫɬɚ 

Ɂɚ  ɪɨɡɦɚʀɬɬɹɦ  ɬɚ  ɫɤɥɚɞɧɿɫɬɸ  ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɧɨ ɤɨɦɩɨɡɢɰɿɣɧɢɯ  ɜɢɪɿɲɟɧɶ
ɯɭɞɨɠɧɿɣ  ɦɟɬɚɥ  ɩɟɪɲɨʀ  ɩɨɥɨɜɢɧɢ  ɏȱɏ ɫɬ    ɩɟɪɿɨɞɭ  ɤɥɚɫɢɰɢɡɦɭ   ɩɚɥɚɰɨɜɨʀ 
ɝɪɨɦɚɞɫɶɤɨʀ ɿ ɠɢɬɥɨɜɨʀ ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɢ ɽ ɪɿɜɧɨɰɿɧɧɢɦ 

ɍ  ɞɪɭɝɿɣ  ɩɨɥɨɜɢɧɿ  ɏȱɏ ɫɬ   ±  ɜ  ɩɟɪɿɨɞ  ɿɫɬɨɪɢɡɦɭ  ±  ɱɟɪɟɡ  ɿɧɬɟɧɫɢɜɧɢɣ
ɪɨɡɜɢɬɨɤ  ɛɭɞɿɜɧɢɰɬɜɚ   ɳɨ  ɜɢɦɚɝɚɥɨ  ɜɢɫɨɤɢɯ  ɬɟɦɩɿɜ  ɜɢɤɨɧɚɧɧɹ  ɩɪɨɟɤɬɿɜ 



ɋɭɱɚɫɧɿ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɢ ɬɚ ɦɿɫɬɨɛɭɞɭɜɚɧɧɹ  ȼɢɩɭɫɤ     ɑɚɫɬɢɧɚ           

ɡɜɟɞɟɧɧɹ  ɫɩɨɪɭɞ   ɭ  ɬ  ɱ   ɿ  ɜɢɝɨɬɨɜɥɟɧɧɹ  ɪɟɲɿɬɨɤ   ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɧɨ ɤɨɦɩɨɡɢɰɿɣɧɢɦ
ɜɢɪɿɲɟɧɧɹɦ  ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ  ɦɟɬɚɥɭ  ɛɚɝɚɬɨɩɨɜɟɪɯɨɜɨʀ  ɠɢɬɥɨɜɨʀ  ɡɚɛɭɞɨɜɢ  ɭ
ɩɟɪɟɜɚɠɧɿɣ  ɛɿɥɶɲɨɫɬɿ  ɜɥɚɫɬɢɜɚ  ɨɞɧɨɬɢɩɧɿɫɬɶ   ɍ  ɝɪɨɦɚɞɫɶɤɿɣ  ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɿ 
ɡɨɤɪɟɦɚ  ɭ  ɤɭɥɶɬɭɪɧɨ ɧɚɜɱɚɥɶɧɢɯ  ɡɚɤɥɚɞɚɯ  ɿ  ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ  ɭɫɬɚɧɨɜɚɯ   ɯɭɞɨɠɧɿɣ
ɦɟɬɚɥ  ɡɚɫɬɨɫɨɜɭɽɬɶɫɹ  ɞɭɠɟ  ɨɛɦɟɠɟɧɨ   ɧɚɬɨɦɿɫɬɶ  ɫɩɨɪɭɞɢ  ɛɚɧɤɿɜ  ɳɟɞɪɨ  ɧɢɦ
ɨɡɞɨɛɥɟɧɿ  ɇɟɡɜɚɠɚɸɱɢ ɧɚ ɜɬɪɚɬɭ ɩɚɥɚɰɚɦɢ ɜ ɰɟɣ ɱɚɫ ɞɨɦɿɧɭɜɚɥɶɧɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɧɹ 
ɯɭɞɨɠɧɿɣ  ɦɟɬɚɥ  ɜ  ɧɢɯ  ɡɚɫɬɨɫɨɜɚɧɢɣ  ɧɚɣɛɿɥɶɲ  ɲɢɪɨɤɨ   ɚ  ɣɨɝɨ  ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɧɨ 
ɤɨɦɩɨɡɢɰɿɣɧɿ  ɜɢɪɿɲɟɧɧɹ  ɡɚɥɢɲɚɸɬɶɫɹ  ɧɚɣɛɿɥɶɲ  ɪɿɡɧɨɦɚɧɿɬɧɢɦɢ  ɬɚ
ɨɪɢɝɿɧɚɥɶɧɢɦɢ 

ȼɢɹɜɥɟɧɨ  ɚɧɚɥɨɝɢ  ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ  ɦɟɬɚɥɭ  ɩɚɥɚɰɿɜ  ɦ  Ʌɶɜɨɜɚ  ɭ ɠɢɬɥɨɜɿɣ  ɬɚ
ɝɪɨɦɚɞɫɶɤɿɣ ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɿ ɰɶɨɝɨ ɱɚɫɭ  ɬɚɛɥɢɰɹ    

   ɡɚ  ɪɨɡɦɿɳɟɧɧɹɦ  ɧɚ  ɮɚɫɚɞɿ  ɬɚ  ɚɤɰɟɧɬɭɜɚɧɧɹɦ  ɨɫɿ   ɮɚɫɚɞɭ   ɪɢɡɚɥɿɬɭ   ɡɚ
ɨɛ¶ɽɦɧɨ ɩɪɨɫɬɨɪɨɜɢɦ  ɜɢɪɿɲɟɧɧɹɦ   ɦɧɨɠɢɧɨɸ  ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɢɯ  ɟɥɟɦɟɧɬɿɜ  ɬɚ
ɨɪɧɚɦɟɧɬɨɦ ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ ɦɟɬɚɥɭ  ɪɢɫ       

  ɡɚ ɪɨɡɦɿɳɟɧɧɹɦ ɧɚ ɮɚɫɚɞɿ ɬɚ ɚɤɰɟɧɬɭɜɚɧɧɹɦ ɮɚɫɚɞɿɜ  ɪɢɡɚɥɿɬɿɜ  ɩɨɪɬɢɤɭ 
ɜɯɨɞɭ ɫɩɨɪɭɞɢ  ɡɚ ɨɛ¶ɽɦɧɨ ɩɪɨɫɬɨɪɨɜɢɦ ɜɢɪɿɲɟɧɧɹɦ ɬɚ ɦɧɨɠɢɧɨɸ ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɢɯ
ɟɥɟɦɟɧɬɿɜ  ɪɢɫ       

   ɡɚ  ɪɨɡɦɿɳɟɧɧɹɦ  ɜ  ɚɧɫɚɦɛɥɹɯ  ɬɚ  ɚɤɰɟɧɬɭɜɚɧɧɿ  ɮɚɫɚɞɿɜ  ɚɧɫɚɦɛɥɸ   ɡɚ
ɨɛ¶ɽɦɧɨ ɩɪɨɫɬɨɪɨɜɢɦ ɜɢɪɿɲɟɧɧɹɦ ɬɚ ɨɪɧɚɦɟɧɬɨɦ ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ ɦɟɬɚɥɭ  ɪɢɫ       

  ɡɚ ɨɛ¶ɽɦɧɨ ɩɪɨɫɬɨɪɨɜɢɦ ɜɢɪɿɲɟɧɧɹɦ  ɦɧɨɠɢɧɨɸ ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɢɯ ɟɥɟɦɟɧɬɿɜ
ɬɚ ɨɪɧɚɦɟɧɬɨɦ ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ ɦɟɬɚɥɭ  ɪɢɫ        

  ɡɚ ɨɪɧɚɦɟɧɬɨɦ ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ ɦɟɬɚɥɭ  ɪɢɫ         
ɇɨɫɿɹɦɢ ɨɤɪɟɫɥɟɧɢɯ ɜɡɚɽɦɨɜɩɥɢɜɿɜ ɛɭɥɢ 

ɚ  ɚɪɯɿɬɟɤɬɨɪɢ  ɛ  ɩɪɟɞɫɬɚɜɧɢɤɢ ɲɤɿɥ ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ ɦɟɬɚɥɭ  ɜ  ɡɚɦɨɜɧɢɤɢ 
Ɉɞɧɿ  ɿ ɬɿ ɠ ɚɪɯɿɬɟɤɬɨɪɢ  ɛɭɞɿɜɟɥɶɧɢɤɢ  ɤɨɜɚɥɿ  ɥɢɜɚɪɧɢɤɢ  ɫɥɸɫɚɪɿ ɛɪɚɥɢ

ɭɱɚɫɬɶ ɭ ɡɜɟɞɟɧɧɿ ɿ ɫɚɤɪɚɥɶɧɢɯ  ɿ ɠɢɬɥɨɜɢɯ  ɿ ɩɚɥɚɰɨɜɢɯ ɫɩɨɪɭɞ 
Ⱥɪɯɿɬɟɤɬɨɪɢ   Ⱥɪɯɿɬɟɤɬɨɪɢ  ɞɨɛɢ  ɛɚɪɨɤɨ  əɧ  ɞɟ  ȼɿɬɬɟ   Ɇ  ɍɪɛɚɧɢɤ

ɩɨɛɭɞɭɜɚɥɢ ɩɚɥɚɰ Ʌɸɛɨɦɢɪɫɶɤɢɯ  ɩɥ  Ɋɢɧɨɤ                 ɪ   >   ɫ          @ ɿ
Ⱦɨɦɿɧɿɤɚɧɫɶɤɢɣ  ɤɨɫɬɟɥ       ±     ɪɪ    >    ɫ    @  Ɏɚɫɚɞ  ɨɫɬɚɧɧɶɨɝɨ  ɞɨɜɟɪɲɢɜ
Ʉ  Ɏɟɫɿɧɝɟɪ   ɳɨ  ɜ  ɫɜɨɸ  ɱɟɪɝɭ  ɛɭɜ  ɚɜɬɨɪɨɦ  ɪɟɤɨɧɫɬɪɭɤɰɿʀ  Ɇɢɬɪɨɩɨɥɢɱɨɝɨ
ɩɚɥɚɰɭ ɜ ɫɤɥɚɞɿ ɚɧɫɚɦɛɥɸ ɋɜ  ɘɪɚ  ɩɥ  ɋɜ  ɘɪɚ                ɪɪ   ɪɟɤ ɹ      
      ɪɪ    >    ɫ               @   Ⱥɪɯ  ɉ  Ⱦ  Ƚɿɛɨ  ɜɢɤɨɧɚɜ  ɩɪɨɟɤɬɢ  ɤɚɦ ɹɧɢɰɿ  ɧɚ
ɩɥ  Ɋɢɧɨɤ            ±     ɪɪ    ɬɚ  ɩɚɥɚɰɭ Ɇɿɪɚ   ɜɭɥ  ȼɿɪɦɟɧɫɶɤɚ        >    ɫ     @ 
ɛɚɥɤɨɧɢ ɹɤɢɯ ɩɨɞɿɛɧɿ ɡɚ ɪɨɡɦɿɳɟɧɧɹɦ ɧɚ ɮɚɫɚɞɿ 

Ⱥɪɯ  ȼ  ɒɦɿɞɬ ɽ ɚɜɬɨɪɨɦ ɫɩɨɪɭɞɢ ɜɿɣɫɶɤɨɜɨʀ ɤɨɦɟɧɞɚɬɭɪɢ       ±     ɪɪ  
>   ɫ     @ ɿ ɩɚɥɚɰɭ Ⱦɿɞɭɲɢɰɶɤɢɯ  ɜɭɥ  Ɂɟɥɟɧɚ                 ɪɪ   >   ɫ          @
 ɪɢɫ       ȼɿɞɨɦɿ  ɚɪɯɿɬɟɤɬɨɪɢ  ɞɪɭɝɨʀ  ɩɨɥɨɜɢɧɢ  ɏȱɏ ɫɬ   ±  ȱ  Ʌɟɜɢɧɫɶɤɢɣ 
ə  Ʉɭɞɟɥɶɫɶɤɢɣ   ȼ  ɉɿɞɝɨɪɨɞɟɰɶɤɢɣ   ɉ  Ɋ  ɉɨɤɭɬɢɧɫɶɤɢɣ   ɘ  ɐɢɛɭɥɶɫɶɤɿɣ  ɽ
ɚɜɬɨɪɚɦɢ ɩɚɥɚɰɿɜ ɿ ɛɚɝɚɬɶɨɯ ɝɪɨɦɚɞɫɶɤɢɯ ɬɚ ɠɢɬɥɨɜɢɯ ɫɩɨɪɭɞ ɦɿɫɬɚ ɰɶɨɝɨ ɱɚɫɭ 



ɋɭɱɚɫɧɿ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɢ ɬɚ ɦɿɫɬɨɛɭɞɭɜɚɧɧɹ  ȼɢɩɭɫɤ     ɑɚɫɬɢɧɚ          

ɉɪɟɞɫɬɚɜɧɢɤɢ  ɲɤɿɥ  ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ  ɦɟɬɚɥɭ   ɇɨɫɿɹɦɢ  ɜɡɚɽɦɨɜɩɥɢɜɿɜ
ɧɚɩɪɢɤɿɧɰɿ ;9,,, ɫɬ  ɽ ɦɚɣɫɬɪɢ ɤɨɜɚɥɿ  ɉɟɬɪɨ ɋɟɧɶɤɨɜɚɰɶɤɢɣ ɬɚ əɤɿɜ Ɂɚɣɤɨ  ɹɤɿ
ɜɢɝɨɬɨɜɢɥɢ  ɧɟ  ɥɢɲɟ  ɨɝɨɪɨɠɿ  ɛɚɥɤɨɧɿɜ  ɤɚɦ ɹɧɢɰɿ  ɀɟɜɭɰɶɤɢɯ  ɧɚ  ɩɥ  Ɋɢɧɨɤ   
           ɪɪ    ɚɪɯ  ɉ  ɉɨɥɟɣɨɜɫɶɤɢɣ  >    ɫ    @  ɬɚ  ɤɚɦ ɹɧɢɰɿ  ɧɚ
ɩɥ  Ɋɢɧɨɤ      ɛɥ       ɪ    ɩɟɪɟɛɭɞɨɜɢ  ;9,, ;,; ɫɬ    ɪɢɫ        ɚɥɟ  ɬɚɤɨɠ
ɨɝɨɪɨɠɿ  ɛɚɥɤɨɧɿɜ       ±     ɪɪ   >    ɫ           @  Ɇɢɬɪɨɩɨɥɢɱɨɝɨ
ɩɚɥɚɰɭ  ɪɢɫ      

ɉɨɲɢɪɟɧɧɹ  ɜɡɚɽɦɨɜɩɥɢɜɿɜ  ɧɚ  ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ  ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ  ɦɟɬɚɥɭ  ɜ
ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɿ  ɩɚɥɚɰɿɜ  ɦ  Ʌɶɜɨɜɚ  ɩɨɜ¶ɹɡɚɧɟ  ɧɟ  ɥɢɲɟ  ɡ  ɬɜɨɪɱɨɸ  ɦɚɧɟɪɨɸ
ɩɪɟɞɫɬɚɜɧɢɤɿɜ  ɲɤɿɥ  ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ  ɦɟɬɚɥɭ   ɚɥɟ  ɣ  ɜɥɚɫɧɟ  ɡ  ɬɟɯɧɨɥɨɝɿɹɦɢ
ɜɢɝɨɬɨɜɥɟɧɧɹ  ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ  ɦɟɬɚɥɭ   ȼɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ  ɨɞɧɢɯ  ɿ  ɬɢɯ  ɠɟ  ɮɨɪɦ  ɞɥɹ
ɥɢɬɬɹ  ɲɚɛɥɨɧɿɜ ɞɥɹ ɜɢɝɨɬɨɜɥɟɧɧɹ ɪɟɲɿɬɨɤ ɩɨɹɫɧɸɽɬɶɫɹ ɨɞɧɚɤɨɜɿɫɬɶ ɨɪɧɚɦɟɧɬɭ
ɨɝɨɪɨɠ  ɛɚɥɤɨɧɭ   ɦɿɠ        ɿ       ɪɪ   ɩɚɥɚɰɭ  ɝɭɛɟɪɧɚɬɨɪɚ
 ɜɭɥ  ȼɢɧɧɢɱɟɧɤɚ                 ɿ ɪɪ   ɚɪɯ  ɏɟɥɶɦɚɧ  ɪɟɤɨɧɫɬɪɭɤɰɿɹ   ɦɿɠ      ɿ
     ɪɪ    >    ɫ           @   ɛɚɥɤɨɧɭ             ɪɪ    ɚɪɯ  ȼ  ɒɦɿɞɬ  ɩɚɥɚɰɭ
Ⱦɿɞɭɲɢɰɶɤɢɯ   ɪɟɲɿɬɨɤ  ɩɨɪɬɢɤɭ       ±     ɪɪ    ɩɚɥɚɰɢɤɭ  ɩɨ
ɜɭɥ  Ʌɢɱɚɤɿɜɫɶɤɿɣ                 ɪɪ   >    ɫ           @  ɿ  ɨɝɨɪɨɠɿ  ɛɚɥɤɨɧɭ
ɠɢɬɥɨɜɨɝɨ  ɛɭɞɢɧɤɭ  ɩɨ  ɜɭɥ  Ʌɢɫɟɧɤɚ      ɞɪɭɝɚ  ɩɨɥɨɜɢɧɚ  ɏȱɏ ɫɬ  
 ɪɢɫ                 ɪɟɲɿɬɨɤ ɨɝɨɪɨɠɿ       ɪ   ɚɪɯ  ɉ ɽɪ Ɋɿɤɨ ɞɟ Ɍɿɪɟɠɟ "        ɪ  
ȱȱ ɩɨɥ  ɏȱɏ ɫɬ   >   ɫ         @ ɩɚɥɚɰɭ Ȼɽɥɶɫɶɤɢɯ  ɩɥ  Ƚɚɥɢɰɶɤɚ       ɬɚ ɜɿɤɨɧɧɢɯ
ɪɟɲɿɬɨɤ       ɪ   ɩɚɥɚɰɭ  Ȼɚɜɨɪɨɜɫɶɤɢɯ   ɜɭɥ  Ȼɿɛɥɿɨɬɟɱɧɚ              ɪ  
ɚɪɯ  ɉ  Ƚɪɨɞɡɿɰɶɤɢɣ  ɪɟɤɨɧɫɬɪɭɤɰɿʀ   ɩɨɱɚɬɨɤ ɏȱɏ ɫɬ        ɪ   >   ɫ          @  ɚ
ɬɚɤɨɠ ɿɧɲɢɯ  ɩɟɪɟɥɿɱɟɧɢɯ ɭ ɬɚɛɥ     ɪɢɫ        

Ɂɚɦɨɜɧɢɤɢ   ɍ  ɦɟɠɚɯ  ɤɪɚʀɧɢ  ɡɚɡɜɢɱɚɣ   ɜɩɥɢɜɢ  ɣɲɥɢ  ɜɿɞ  ɧɚɣɡɚɦɨɠɧɿɲɢɯ
ɜɟɪɫɬɜ  ɞɨ  ɦɟɧɲ  ɡɚɦɨɠɧɢɯ   ɜɿɞ  ɿɦɩɟɪɚɬɨɪɚ  ɞɨ  ɦɨɠɧɨɜɥɚɞɰɿɜ   ɜɿɞ  ɧɢɯ  ±  ɞɨ
ɫɟɪɟɞɧɶɨʀ ɲɥɹɯɬɢ  ɩɨɬɿɦ ± ɞɨ ɦɿɳɚɧɫɬɜɚ  >    V    @   ɬɨɛɬɨ  ɡɚɦɨɜɧɢɤɢ ɠɢɬɥɨɜɢɯ
ɫɩɨɪɭɞ ɨɪɿɽɧɬɭɜɚɥɢɫɶ ɧɚ ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɭ ɩɚɥɚɰɿɜ ɦ  Ʌɶɜɨɜɚ 

ɑɚɫɬɨ  ɡɚɦɨɜɧɢɤɚɦɢ  ɬɚ  ɜɥɚɫɧɢɤɚɦɢ ɠɢɬɥɨɜɢɯ  ɫɩɨɪɭɞ ɭ Ʌɶɜɨɜɿ ɛɭɥɢ  ɫɚɦɿ
ɚɪɢɫɬɨɤɪɚɬɢ   Ⱦɥɹ  ɝɪɚɮɿɜ  Ȼɽɥɶɫɶɤɢɯ  ɭ  ɞɪɭɝɿɣ  ɩɨɥɨɜɢɧɿ  ;9,,, ɫɬ   ɛɭɥɢ
ɪɟɤɨɧɫɬɪɭɣɨɜɚɧɿ ɩɚɥɚɰ ɧɚ ɬɟɩ  ɩɥ  Ƚɚɥɢɰɶɤɚ       ɬɚ ɤɚɦ ɹɧɢɰɹ ɧɚ ɩɥ  Ɋɢɧɨɤ     
     ±     ɪɪ   ±  ɚɪɯ  ɉ  ɉɨɥɟɣɨɜɫɶɤɢɣ        ɪ   ±  ɚɪɯ  Ɏ  Ʉɭɥɶɱɢɰɶɤɢɣ   >    ɫ 
  @  Ƚɪɚɮɚɦ ɋɚɩɽɝɚɦ ɜ ɤɿɧɰɿ ɏȱɏ ɫɬ  ɧɚɥɟɠɚɜ ɩɚɥɚɰ ɧɚ ɬɟɩ  ɜɭɥ  Ʉɨɩɟɪɧɿɤɚ    ɚ
      ɪ   ɚɪɯ  Ⱥ  Ʉɭɧ  ɬɚ ɤɚɦ ɹɧɢɰɿ ɧɚ ɬɟɩ  ɜɭɥ  Ƚɧɚɬɸɤɚ   ±   ɤɿɧɟɰɶ ɏȱɏ ɫɬ   >  
ɫ          V    @ 

ȼɢɫɧɨɜɤɢ  Ⱥɧɚɥɨɝɢ ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ ɦɟɬɚɥɭ ɩɚɥɚɰɿɜ ɬɚ ɩɚɥɚɰɨɜɢɯ ɚɧɫɚɦɛɥɿɜ
ɦ Ʌɶɜɨɜɚ ɜɢɹɜɥɟɧɿ ɩɟɪɟɜɚɠɧɨ ɫɟɪɟɞ ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ ɦɟɬɚɥɭ ɠɢɬɥɨɜɢɯ ɫɩɨɪɭɞ ɦɿɫɬɚ 
Ɂ ɧɢɯ ɧɚɣɛɿɥɶɲɟ ɧɚɥɟɠɢɬɶ ɞɨ ɩɟɪɿɨɞɭ ɿɫɬɨɪɢɡɦɭ ɡ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɢɦɢ ɫɬɢɥɿɫɬɢɱɧɢɦɢ



ɋɭɱɚɫɧɿ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɢ ɬɚ ɦɿɫɬɨɛɭɞɭɜɚɧɧɹ  ȼɢɩɭɫɤ     ɑɚɫɬɢɧɚ           



ɋɭɱɚɫɧɿ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɢ ɬɚ ɦɿɫɬɨɛɭɞɭɜɚɧɧɹ  ȼɢɩɭɫɤ     ɑɚɫɬɢɧɚ          



ɋɭɱɚɫɧɿ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɢ ɬɚ ɦɿɫɬɨɛɭɞɭɜɚɧɧɹ  ȼɢɩɭɫɤ     ɑɚɫɬɢɧɚ           



ɋɭɱɚɫɧɿ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɢ ɬɚ ɦɿɫɬɨɛɭɞɭɜɚɧɧɹ  ȼɢɩɭɫɤ     ɑɚɫɬɢɧɚ          

ɨɡɧɚɤɚɦɢ      ɡɪɚɡɤɿɜ    ɞɟɳɨ  ɦɟɧɲɟ  ±  ɞɨ  ɛɚɪɨɤɨ  ɬɚ  ɤɥɚɫɢɰɢɡɦɭ   ɩɨ     ɡɪɚɡɤɢ  
ɇɚɣɛɿɥɶɲɟ ɚɧɚɥɨɝɿɜ ɜɢɹɜɥɟɧɨ ɡɚ ɨɪɧɚɦɟɧɬɨɦ ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ ɦɟɬɚɥɭ 

ɇɚɜɟɞɟɧɿ  ɮɚɤɬɢ  ɡɚɫɜɿɞɱɭɸɬɶ   ɳɨ  ɜɫɿ  ɡ  ɜɢɡɧɚɱɟɧɢɯ  ɧɨɫɿʀɜ   ɚ  ɫɚɦɟ 
ɚɪɯɿɬɟɤɬɨɪɢ  ɩɪɟɞɫɬɚɜɧɢɤɢ ɲɤɿɥ ɯɭɞɨɠɧɶɨɝɨ ɦɟɬɚɥɭ ɬɚ  ɡɚɦɨɜɧɢɤɢ ɜ ɨɞɧɚɤɨɜɿɣ
ɦɿɪɿ  ɫɩɪɢɱɢɧɹɥɢ ɩɨɲɢɪɟɧɧɹ  ɜɡɚɽɦɨɜɩɥɢɜɿɜ  ɜ ɯɭɞɨɠɧɶɨɦɭ ɦɟɬɚɥɿ ɪɿɡɧɢɯ  ɬɢɩɿɜ
ɫɩɨɪɭɞ ɦɿɫɬɚ 

Ʌɿɬɟɪɚɬɭɪɚ

   6RXWKZRUWK 6  2UQDPHQWDO  ,URQZRUN    6  6RXWKZRUWK  0  6RXWKZRUWK  ± 1HZ <RUN  0F*UDZ±

+LOO  ,QF  ±       ±     S 

   0XV]\ĔVNL .   %DONRQ\   ORJJLH   WDUDV\     .  0XV]\ĔVNL  ±  :DUV]DZD   :\GDZQLFWZR

Ä:DWUD´        ±     V 

   Ȼɚɡɢɥɟɜɢɱ ȼ  ȼ   ɏɭɞɨɠɧɿɣ  ɦɟɬɚɥ  ɭ  ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɿ  ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɢ  ɩɚɥɚɰɿɜ  ;9,,,±;,; ɫɬ 

ɦ  Ʌɶɜɨɜɚ   ɞɢɫ        ɤɚɧɞ   ɚɪɯ                 Ȼɚɡɢɥɟɜɢɱ ȼɿɤɬɨɪɿɹ ȼɨɥɨɞɢɦɢɪɿɜɧɚ  ²  Ʌɶɜɿɜ 

      ²     ɫ 

   ȼɭɣɰɢɤ ȼ  ɋ  Ⱦɟɪɠɚɜɧɢɣ  ɿɫɬɨɪɢɤɨ ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɧɢɣ  ɡɚɩɨɜɿɞɧɢɤ  ɭ Ʌɶɜɨɜɿ    ȼ  ɋ  ȼɭɣɰɢɤ   ±

Ʌɶɜɿɜ  Ʉɚɦɟɧɹɪ        ±     ɫ 

   ȼɭɣɰɢɤ ȼ   Ȼɭɞɿɜɟɥɶɧɢɣ  ɪɭɯ  ɭ  Ʌɶɜɨɜɿ  ɞɪɭɝɨʀ  ɩɨɥɨɜɢɧɢ  ;9,,,  ɫɬɨɥɿɬɬɹ     ȼ  ȼɭɣɰɢɤ    

Ɂɚɩɢɫɤɢ ɇɚɭɤɨɜɨɝɨ ɬɨɜɚɪɢɫɬɜɚ  ɿɦɟɧɿ ɒɟɜɱɟɧɤɚ ± Ɍɨɦ &&;/,  ɉɪɚɰɿ Ʉɨɦɿɫɿʀ ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɢ

ɬɚ ɦɿɫɬɨɛɭɞɭɜɚɧɧɹ  ± Ʌɶɜɿɜ        ± ɋ     ±    

   Ʌɶɜɿɜ   Ɍɭɪɢɫɬɢɱɧɢɣ  ɩɭɬɿɜɧɢɤ    ɉɿɞ  ɪɟɞ   Ɋɭɞɧɢɰɶɤɨɝɨ Ⱥ ± Ʌɶɜɿɜ  ɐɟɧɬɪ ȯɜɪɨɩɢ        ±

    ɫ 

   7DWDUNLHZLF] :   2  V]WXFH  SROVNLHM  ;9,,  L  ;9,,,  ZLHNX   $UFKLWHNWXUD   U]HĪED   

:  7DWDUNLHZLF]   ± :DUV]DZD  3DQVWZRZH :\GDZQLFWZR 1DXNRZH        ±     V 

   $UFKLWHNWXU GHU 1HX]HLW  ± %HUOLQ  .DQWHU 0RKU  9HUODJVEXFKKDQGOXQJ I�U $UFKLWHNWXU      ±

      ±    V 

$EVWUDFW

&RQVLGHUHG FRXQWHUSDUWV  LURQZRUN SDODFHV LQ RWKHU  W\SHV RI EXLOGLQJV RI  WKH FLW\ ;9,,, ;,;

FHQWXULHV  'HILQHG PHGLD RIIV LURQZRUN SDODFHV DQG RWKHU W\SHV RI EXLOGLQJV RI WKH FLW\ 

.H\ZRUGV  /YLY  SDODFHV DUFKLWHFWXUH   LURQZRUN  LURQZRUN PXWXDO SDODFHV DQG RWKHU W\SHV 

Ⱥɧɧɨɬɚɰɢɹ

ɉɪɨɚɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɧɵ ɚɧɚɥɨɝɢ ɯɭɞɨɠɟɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɦɟɬɚɥɥɚ ɞɜɨɪɰɨɜ ɝ  Ʌɶɜɨɜɚ ɜ ɞɪɭɝɢɯ ɬɢɩɚɯ

ɡɞɚɧɢɣ ɝɨɪɨɞɚ ;9,,, ;,; ɜɜ  Ɉɩɪɟɞɟɥɟɧɵ ɧɨɫɢɬɟɥɢ ɜɡɚɢɦɨɜɥɢɹɧɢɹ ɯɭɞɨɠɟɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɦɟɬɚɥɥɚ

ɞɜɨɪɰɨɜ ɢ ɞɪɭɝɢɯ ɬɢɩɨɜ ɡɞɚɧɢɣ ɝɨɪɨɞɚ 

Ʉɥɸɱɟɜɵɟ ɫɥɨɜɚ  Ʌɶɜɨɜ  ɚɪɯɢɬɟɤɬɭɪɚ ɞɜɨɪɰɨɜ  ɯɭɞɨɠɟɫɬɜɟɧɧɵɣ ɦɟɬɚɥɥ  ɜɡɚɢɦɨɜɥɢɹɧɢɟ

ɯɭɞɨɠɟɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɦɟɬɚɥɥɚ ɞɜɨɪɰɨɜ ɢ ɞɪɭɝɢɯ ɬɢɩɨɜ ɡɞɚɧɢɣ 


