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���

ɁɆȱɋɌ�

ɌȿɏɇȱɄȺ��ȼ��ɋȱɅɖɋɖɄɈȽɈɋɉɈȾȺɊɋɖɄɈɆɍ��ȼɂɊɈȻɇɂɐɌȼȱ�

Ɋ�Ⱦ��ȱɫɤɨɜɢɱ�Ʌɨɬɨɰɶɤɢɣ��ȱ�ȼ��Ʉɨɰ��ə�ȼ��ȱɜɚɧɱɭɤ��ȯ�ȱ��ȱɜɚɲɤɨ�
Ɇɨɞɟɥɸɜɚɧɧɹ�ɪɭɯɭ�ɞɜɨɦɚɫɨɜɨɝɨ�ɜɿɛɪɚɰɿɣɧɨɝɨ�ɠɢɜɢɥɶɧɢɤɚ�ɧɚ�ɛɚɡɿ��
ɝɿɞɪɨɿɦɩɭɥɶɫɧɨɝɨ�ɩɪɢɜɨɞɚ� ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

ɋ�Ɇ��Ʌɟɳɟɧɤɨ��ȼ�Ɇ��ɋɚɥɨ��Ⱦ�ȱ��ɉɟɬɪɟɧɤɨ�
Ɉɰɿɧɤɚ�ɟɧɟɪɝɨɽɦɧɨɫɬɿ�ɝɥɢɛɨɤɨɝɨ�ɨɛɪɨɛɿɬɤɭ�ʉɪɭɧɬɭ�ɤɨɦɛɿɧɨɜɚɧɢɦɢ��
ɱɢɡɟɥɶɧɢɦɢ�ɝɥɢɛɨɤɨɪɨɡɩɭɲɭɜɚɱɚɦɢ� ����������������������������������������������������������������������������������� ���

Ⱥ�ɘ��Ʌɢɫɢɯ��
Ɋɨɡɪɨɛɤɚ�ɬɚ�ɪɨɡɪɚɯɭɧɨɤ�ɤɿɧɟɦɚɬɢɱɧɨʀ�ɫɯɟɦɢ��
ɦɟɯɚɧɿɡɦɭ�ɞɥɹ�ɨɞɟɪɠɚɧɧɹ�ɤɨɪɨɬɤɨɝɨ�ɥɶɨɧɨɜɨɥɨɤɧɚ� ���������������������������������������������������������� ���

ɋ�ȱ��ɉɚɜɥɟɧɤɨ��
ȼɢɪɨɛɧɢɱɿ�ɜɢɩɪɨɛɭɜɚɧɧɹ�ɬɟɯɧɨɥɨɝɿʀ�ɦɟɯɚɧɿɡɨɜɚɧɨɝɨ�ɤɨɦɩɨɫɬɭɜɚɧɧɹ��
ɨɪɝɚɧɿɱɧɢɯ�ɜɿɞɯɨɞɿɜ�ɡ�ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ�ɚɟɪɚɬɨɪɚ�ɡɦɿɲɭɜɚɱɚ� ���������������������������������������������� ���

Ɉ�ə��ɋɟɦɟɧ��Ⱦ�ȼ��Ʉɭɡɟɧɤɨ��ə�ȼ��ɋɟɦɟɧ�
Ⱥɧɚɥɿɬɢɱɧɚ�ɦɨɞɟɥɶ�ɡɭɛɤɚ�ɱɚɫɧɢɤɭ� ��������������������������������������������������������������������������������������� ���

ȽȺɅɍɁȿȼȿ��ɆȺɒɂɇɈȻɍȾɍȼȺɇɇə�

ȼ�Ɇ��Ȼɨɤɨɜ�
ɉɿɞɜɢɳɟɧɧɹ�ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ�ɟɥɟɤɬɪɨɞɭɝɨɜɨɝɨ�ɪɿɡɚɧɧɹ�ɛɿɞɪɨɬɨɜɢɦ�ɟɥɟɤɬɪɨɞɨɦ�
ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɦ� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

&��Ɇ��Ƚɟɪɭɤ��Ɉ�Ɇ��ɋɭɤɦɚɧɸɤ�
Ɉɫɨɛɥɢɜɨɫɬɿ�ɪɨɡɜɢɬɤɭ�ɚɜɬɨɦɚɬɢɡɚɰɿʀ�ɡɜɚɪɸɜɚɧɧɹ�ɿ�ɧɚɩɥɚɜɥɟɧɧɹ�
�ɡ�ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ�ɩɪɨɦɢɫɥɨɜɢɯ�ɪɨɛɨɬɿɜ������������������������������������������������������������������������������� ���

ȼ�Ɇ��Ʌɨɦɚɤɿɧ��ȼ�ȼ��Ʉɥɢɦɟɧɤɨ��ȼ�ȼ��ɉɭɤɚɥɨɜ��Ɉ�ȼ��Ʉɭɡɢɤ��ȼ�ȱ��Ⱦɭɛɨɞɽɥɨɜ��
Ɇ�ɋ��Ƚɨɪɸɤ�
Ⱦɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ�ɩɪɨɰɟɫɭ�ɡɚɬɜɟɪɞɿɧɧɹ�ɬɚ�ɩɪɨɝɧɨɡɭɜɚɧɧɹ�ɫɬɪɭɤɬɭɪɢ�ɥɢɬɢɯ�
ɱɚɜɭɧɧɢɯ�ɦɨɥɨɥɶɧɢɯ�ɬɿɥ� ������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

Ɉ�Ƀ��Ɇɚɠɟɣɤɚ��Ⱥ�Ɇ�Ʌɭɬɚɣ�
ɑɢɫɟɥɶɧɟ�ɦɨɞɟɥɸɜɚɧɧɹ�ɩɪɢ�ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɿ�ɩɪɨɰɟɫɿɜ�ɭɥɶɬɪɚɡɜɭɤɨɜɨʀ�ɨɛɪɨɛɤɢ��
ɫɬɚɥɟɜɢɯ�ɞɟɬɚɥɟɣ�ɫɿɥɶɫɶɤɨɝɨɫɩɨɞɚɪɫɶɤɨʀ�ɬɟɯɧɿɤɢ� �������������������������������������������������������������� ���

ȼ�ȱ��ɇɨɫɭɥɟɧɤɨ��ȼ�Ɇ��ɒɦɟɥɶɨɜ�
əɤɿɫɧɿ�ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɢ�ɞɠɟɪɟɥ�ɬɟɩɥɚ�ɧɚ�ɫɬɚɥɟɜɢɯ�ɟɥɟɤɬɪɨɞɚɯ� ����������������������������������������� ���

Ɉ�Ƀ��Ɇɚɠɟɣɤɚ�
ɉɿɞɜɢɳɟɧɧɹ�ɤɨɧɬɪɨɥɸ�ɹɤɨɫɬɿ�ɡɜɚɪɧɢɯ�ɡ
ɽɞɧɚɧɶ� ����������������������������������������������������������������� ���
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���

Ɉ�Ɏ��ɋɿɫɚ��ȼ�ȼ��ɉɭɤɚɥɨɜ��ȼ�ȼ��ɋɜɹɰɶɤɢɣ�
Ɋɨɡɦɿɪɧɚ�ɨɛɪɨɛɤɚ�ɟɥɟɤɬɪɢɱɧɨɸ�ɞɭɝɨɸ�ɛɿɱɧɨʀ�ɩɨɜɟɪɯɧɿ�ɧɚɩɪɹɦɧɨɝɨ��
ɪɨɥɢɤɚ�ɡ�ɤɨɦɩɨɡɢɰɿɣɧɨɝɨ�ɦɚɬɟɪɿɚɥɭ�ɧɚ�ɨɫɧɨɜɿ�ɪɟɥɿɬɭ��������������������������������������������������������� ���

Ɉ�ȼ��ɒɟɥɟɩɤɨ��Ⱥ�Ɇ��Ʉɢɪɢɱɟɧɤɨ��Ⱥ�ȱ��Ƚɪɟɱɤɚ�
ȿɤɫɩɟɪɢɦɟɧɬɚɥɶɧɟ�ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ�ɠɨɪɫɬɤɨɫɬɿ�ɛɚɝɚɬɨɤɨɨɪɞɢɧɚɬɧɨɝɨ��
ɜɟɪɫɬɚɬɚ�ɩɚɪɚɥɟɥɶɧɨʀ�ɫɬɪɭɤɬɭɪɢ�©ɩɟɧɬɚɩɨɞª��������������������������������������������������������������������� ����

ȺȼɌɈɆȺɌɂɁȺɐȱə�

Ɋ�Ɉ��Ȼɚɝɥɚɣ�
Ɇɟɯɚɧɿɡɦɢ�ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ�ɛɟɡɩɟɤɨɸ�ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɯ�ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɣɧɢɯ�ɫɢɫɬɟɦ��������������������������� ����

Ƚ�Ɇ��Ⱦɪɽɽɜɚ��Ɉ�Ɇ��Ⱦɪɽɽɜ��Ɉ�Ɉ��Ⱦɟɧɢɫɟɧɤɨ�
ȼɢɡɧɚɱɟɧɧɹ�ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɨʀ�ɪɨɡɦɿɪɧɨɫɬɿ�ɱɢɫɥɨɜɨʀ�ɩɨɫɥɿɞɨɜɧɨɫɬɿ�ɡɚ�ɪɨɡɩɨɞɿɥɨɦ��
ɣɦɨɜɿɪɧɨɫɬɿ�ɡɧɚɱɟɧɶ�ʀʀ�ɟɥɟɦɟɧɬɿɜ� ��������������������������������������������������������������������������������������� ����

Ɉ�ȼ��Ʉɨɜɚɥɟɧɤɨ��
ɍɩɪɚɜɥɿɧɧɹ�ɪɢɡɢɤɚɦɢ�ɪɨɡɪɨɛɤɢ�ɩɪɨɝɪɚɦɧɨɝɨ�ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ�ɡɚ�ɭɦɨɜɢ�
�ɨɛɦɟɠɟɧɨɫɬɿ�ɤɨɲɬɿɜ�ɜɢɞɿɥɟɧɢɯ�ɧɚ�ɭɫɭɧɟɧɧɹ�ɩɨɦɢɥɨɤ�ɛɟɡɩɟɤɢ� ������������������������������������� ����

Ⱥ�ɉ��Ʌɨɛɨɤ��Ȼ�ɇ��Ƚɨɧɱɚɪɟɧɤɨ��Ʌ�Ƚ��ȼɿɯɪɨɜɚ��Ɇ�Ⱥ��ɋɢɱ��
ɋɢɧɬɟɡ�ɦɨɞɚɥɶɧɨɝɨ�ɤɟɪɭɜɚɧɧɹ�ɛɚɝɚɬɨɜɢɦɿɪɧɢɦɢ�ɥɿɧɿɣɧɢɦɢ�ɫɢɫɬɟɦɚɦɢ��
ɡ�ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ�ɥɿɧɿɣɧɢɯ�ɦɚɬɪɢɱɧɢɯ�ɧɟɪɿɜɧɨɫɬɟɣ� ��������������������������������������������������������� ����

Ⱦ�Ɇ��Ʌɭɠɤɨɜ��ɋ�ȱ��Ɉɫɚɞɱɢɣ��Ɉ�Ʉ��Ⱦɿɞɢɤ��
ȱɞɟɧɬɢɮɿɤɚɰɿɹ�ɥɿɧɟɚɪɢɡɨɜɚɧɨʀ�ɦɨɞɟɥɿ�ɞɢɧɚɦɿɤɢ�ɤɨɧɬɪɨɥɟɪɚ��
ɬɚ�ɬɟɪɦɨɪɟɝɭɥɸɜɚɥɶɧɨɝɨ�ɜɟɧɬɢɥɸ�ɮɿɪɦɢ�'DQIRVV�ɡɚ�ɞɚɧɢɦɢ�
�ɩɚɫɢɜɧɨɝɨ�ɟɤɫɩɟɪɢɦɟɧɬɭ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

ɘ�Ȼ��ɉɚɥɚɞɿɣɱɭɤ��ȼ�ɋ��Ɋɭɬɤɟɜɢɱ��Ɇ�ȼ��Ɂɿɧɽɜ��ȱ�Ɉ��Ʌɿɫɨɜɢɣ�
ɉɟɪɫɩɟɤɬɢɜɢ�ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ�ɜɿɞɤɪɢɬɨɝɨ�ɩɪɨɝɪɚɦɧɨɝɨ�ɤɨɦɩɥɟɤɫɭ�DUGXLQR��
ɞɥɹ�ɜɢɜɱɟɧɧɹ�ɬɟɯɧɿɱɧɢɯ�ɞɢɫɰɢɩɥɿɧ ����������������������������������������������������������������������������������� �����

Ɉ�ɋ��ɍɥɿɱɟɜ��
Ɇɚɬɟɦɚɬɢɱɧɚ�ɦɨɞɟɥɶ�ɩɨɲɢɪɟɧɧɹ�ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɣɧɨ�ɩɫɢɯɨɥɨɝɿɱɧɢɯ�ɜɩɥɢɜɿɜ��
ɭ�ɫɟɝɦɟɧɬɿ�ɫɨɰɿɚɥɶɧɨʀ�ɦɟɪɟɠɿ����������������������������������������������������������������������������������������������� ����

ȼ�Ⱦ��ɏɨɯ��
Ⱥɜɬɨɦɚɬɢɡɨɜɚɧɚ�ɫɢɫɬɟɦɚ�ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ�ɚɭɞɢɬɭ�ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɣɧɨʀ�ɛɟɡɩɟɤɢ��
ɤɨɦɩ¶ɸɬɟɪɧɢɯ�ɫɢɫɬɟɦ�ɬɚ�ɦɟɪɟɠ� ����������������������������������������������������������������������������������������� ����

Ⱦ�ȼ��ɒɢɧɝɚɥɨɜ��ȯ�ȼ��Ɇɟɥɟɲɤɨ��Ɋ�Ɇ��Ɇɢɧɚɣɥɟɧɤɨ��ȼ�Ⱥ��Ɋɟɡɧɿɱɟɧɤɨ��
Ɇɚɬɟɦɚɬɢɱɧɚ�ɦɨɞɟɥɶ�ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɿɣɧɨʀ�ɫɢɫɬɟɦɢ�ɡ�ɜɪɚɯɭɜɚɧɧɹɦ��
ɟɦɨɰɿɣɧɨɝɨ�ɡɚɛɚɪɜɥɟɧɧɹ�ɤɨɦɟɧɬɚɪɿɜ�ɭ�ɹɤɨɫɬɿ�ɤɨɧɬɟɤɫɬɭ� ������������������������������������������������� ����
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&217(17�

0$&+,1(5<�,1�$*5,&8/785$/�352'8&7,21�

5RVW\VODY�,VNRY\FK�/RWRWVN\L��,YDQ�.RWV��<DURVODY�,YDQFKXN��<HYKHQL\�,YDVKNR�
6LPXODWLRQ�RI�WKH�0RWLRQ�RI�D�7ZR�PDVV�9LEUDWLQJ�)HHGHU�%DVHG�RQ��
D�+\GUR�LPSXOVH'ULYH� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

6HUJL\�/HVKFKHQNR��9DV\O�6DOR��'P\WUR�3HWUHQNR�
$VVHVVPHQW�RI�(QHUJ\�,QWHQVLW\�RI�'HHS�&XOWLYDWLRQ�RI�6RLO�E\�&RPELQHG�
�&KLVHO�'HHS�7LOOHUV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���

$OOD�/LVLNK�
'HYHORSPHQW�DQG�&DOFXODWLRQ�RI�WKH�.LQHPDWLF�&LUFXLW�RI�WKH�0HFKDQLVP��
IRU�5HFHSWLRQ�RI�D�6KRUW�)OD[�)LEHU������������������������������������������������������������������������������������������ ���

6HUJL\�3DYOHQNR��
,QGXVWULDO�7HVWLQJ�2)�7HFKQRORJ\�0HFKDQL]HG�&RPSRVLWLRQ�RI�2UJDQLF��
:DVWHV�:LWK�WKH�8VH�RI�$HUDWRU�0L[HUQXOO� ���������������������������������������������������������������������������� ���

2OHK�6HPHQ��'P\WUR�.X]HQNR��<DURVODY�6HPHQ�
$QDO\WLFDO�0RGHO�RI�WKH�*DUOLF�&ORYH �������������������������������������������������������������������������������������� ���

,1'8675<�0$&+,1(�%8,/',1*�

9LNWRU�%RNRY�
,QFUHDVH�RI�(IILFLHQF\�RI�(OHFWULF�$UF�&XWWLQJ�ZLWK�D�%LSRODU�(OHFWURGH�7RRO� ����������������������� ���

6QDQLVODY�*HUXN��2OHQD�6XNPDQ\XN�
)HDWXUHV�RI�WKH�GHYHORSPHQW�RI�ZHOGLQJ�DQG�ZHOGLQJ�DXWRPDWLRQ�XVLQJ��
LQGXVWULDO�URERWV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���

9LNWRU�/RPDNLQ��9DV\O�.O\PHQNR��9LNWRU�3XNDORY��2OH[DQGU�.X]\N���
9LNWRU�'XERGHORY��0D[\P�*RULXN�
5HVHDUFK�RI�WKH�6ROLGLILFDWLRQ�3URFHVV�DQG�3UHGLFWLRQ�RI�WKH�6WUXFWXUH�RI�&DVW��
&DVW�LURQ�*ULQGLQJ�%RGLHV� ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���

2OH[VDQGU�0D]KH\ND��$QDWROL\�/XWDL�
1XPHULFDO�0RGHOLQJ�LQ�WKH�6WXG\�RI�8OWUDVRQLF�3URFHVVLQJ�RI�6WHHO��
3DUWV�RI�$JULFXOWXUDO�0DFKLQHU\����������������������������������������������������������������������������������������������� ���

9LFWRU�1RVXOHQNR��9LWDOL\�6KPHO\RY�
4XDOLWDWLYH�&KDUDFWHULVWLFV�RI�+HDW�6RXUFHV�RQ�6WHHO�(OHFWURGHV �������������������������������������������� ����

2OH[VDQGU�0D]KH\ND�
,PSURYHG�TXDOLW\�FRQWURO�RI�ZHOGHG�MRLQWV� ������������������������������������������������������������������������������ ���

2OHK�6LVD��9LNWRU�3XNDORY��9RORG\P\U�6YLDWVN\L�
'LPHQVLRQDO�7UHDWPHQW�E\�DQ�(OHFWULF�$UF�RI�WKH�/DWHUDO�6XUIDFH�RI�D�*XLGH��
5ROOHU�)URP�D�&RPSRVLWH�0DWHULDO��%DVHG�RQ�5HOLW� ���������������������������������������������������������������� ���



,661������������������������������������������0DFKLQHU\�LQ�DJULFXOWXUDO�SURGXFWLRQ��LQGXVWU\�PDFKLQH�EXLOGLQJ��DXWRPDWLRQ��������&RO���

���

2OKD�6KHOHSNR��$QGUL\�.\U\FKHQNR��$QGUL\�ɇUHFKND�
ȿ[SHULPHQWDO�'HWHUPLQDWLRQ�RI�6WLIIQHVV�RI�3HQWDSRG��3DUDOOHO�.LQHPDWLFV��
0DFKLQH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �����

$8720$7,21�

5RPDQ�%DJODL�
%DQNLQJ�,QIRUPDWLRQ�6\VWHPV�6HFXULW\�0DQDJHPHQW�0HFKDQLVPV� ������������������������������������� ����

*DQQD�'UH\HYD��2OH[DQGU�'UH\HY��2�2�'HQLVHQNR�
&DOFXODWLRQ�RI�WKH�)UDFWDO�'LPHQVLRQ�RI�D�1XPHULFDO�6HTXHQFH�)URP�WKH��
3UREDELOLW\�'LVWULEXWLRQ�RI�WKH�9DOXHV�RI�,WV�(OHPHQWV� ��������������������������������������������������������� ����

2OHNVDQGU�.RYDOHQNR�
5LVN�0DQDJHPHQW�6RIWZDUH�'HYHORSPHQW��6XEMHFW�WR�WKH�/LPLWHG�)XQGV��
$OORFDWHG�WR�WKH�(OLPLQDWLRQ�RI�6HFXULW\�(UURUV��������������������������������������������������������������������� ����

2OHNVLM�/RERN��%RULV�*RQFKDUHQNR��/DULVD�9LKURYD��0DULQD�6\FK�
6\QWKHVLV�RI�0RGDO�&RQWURO�RI�0XOWLGLPHQVLRQDO�/LQHDU�6\VWHPV�8VLQJ��
/LQHDU�0DWUL[�,QHTXDOLWLHV� ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

'P\WUR�/X]VKNRY��6HUJL\�2VDGFK\��2OH[DQGU�'LG\N��
,GHQWLILFDWLRQ�RI�WKH�/LQHDUL]HG�0RGHO�RI�&RQWUROOHU�'\QDPLFV�DQG�'DQIRVV�
�7HPSHUDWXUH�&RQWURO�9DOYH�$FFRUGLQJ�WR�WKH�3DVVLYH�([SHULPHQW� ������������������������������������� ����

<XUL\�3DO\DGLFKXN��9RORG\P\U��5XWNHY\FK��0\NKDLOR�=LQHY��,YDQ�/LVRYR\�
7KH�3URVSHFWV�RI�8VLQJ�WKH�$UGXLQR�2SHQ�6RIWZDUH�3DFNDJH�IRU�6WXG\LQJ�
�7HFKQLFDO�&RXUVHV� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ����

8OLFKHY�2OHNVDQGU�
0DWKHPDWLFDO�0RGHO�RI�'LVVHPLQDWLRQ�RI�,QIRUPDWLRQDO�DQG�3V\FKRORJLFDO��
,QIOXHQFHV�LQ�WKH�6RFLDO�1HWZRUN�6HJPHQW� ��������������������������������������������������������������������������� ����

9LWDOL\�.KRNK�
0HWKRGV�RI�$XWRPDWHG�6HQWLPHQW�$QDO\VLV�RQ�6RFLDO�1HWZRUNV�$XWRPDWHG��
6\VWHP�IRU�$XGLWLQJ�,QIRUPDWLRQ�6HFXULW\�RI�&RPSXWHU�6\VWHPV�DQG�1HWZRUNV������������������ ����

'PLWU\�6K\QJDORY��<HO\]DYHWD�0HOHVKNR��5RPDQ�0\QD\OHQNR��9LWDOL\�5H]QLFKHQNR�
7KH�0DWKHPDWLFDO�0RGHO�RI�WKH�5HFRPPHQGDWLRQ�6\VWHP��7DNLQJ�,QWR�$FFRXQW��
WKH�(PRWLRQDO�&RORULQJ�RI�WKH�&RPPHQWV�DV�D�&RQWH[W�������������������������������������������������������� �����


