
 

 

 

ʃʘʥʜʰʘʬʪʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ʢʘʢ 

ʦʩʥʦʚʘ ʥʝʠʩʪʦʱʠʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʣʝʩʦʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ 
 

 

 

 

 

 

ʆʆʆ çʂʘʤʝʣʦʪè 

2016 

 

 



2 

ʉʦʚʨʝʤʝʥʥʦʝ ʩʦʩʪʦʷʥʠʝ ʣʝʩʥʦʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ 

 

ʉʦʚʨʝʤʝʥʥʳʝ ʟʥʘʥʠʷ ʦ ʧʨʠʨʦʜʝ ʣʝʩʘ ʥʝʩʦʚʝʨʰʝʥʥʳ ʠ ʧʦʩʪʦʷʥʥʦ 

ʫʪʦʯʥʷʶʪʩʷ. ɺ ʩʚʷʟʠ ʩ ʵʪʠʤ ʚ ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʝ ʜʝʩʷʪʠʣʝʪʠʷ ʠʥʪʝʥʩʠʚʥʳʭ 

ʨʫʙʦʢ ʠ ʚʝʜʝʥʠʷ ʣʝʩʥʦʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʣʝʩʦʦʙʨʘʟʦʚʘʪʝʣʴʥʳʭ ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ 

ʧʨʠʚʝʣʠ ʢ ʠʩʪʦʱʝʥʠʶ ʣʝʩʥʳʭ ʨʝʩʫʨʩʦʚ ʥʘ ʫʨʙʘʥʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʷʭ.  

ʀʤʝʶʱʠʡʩʷ, ʢʘʟʘʣʦʩʴ ʙʳ, ʢʦʣʦʩʩʘʣʴʥʳʡ ʨʝʩʫʨʩ, ʨʘʩʧʣʦʞʝʥʥʳʡ ʚʥʝ ʵʪʠʭ 

ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʡ, ʤʘʣʦ ʜʦʩʪʫʧʝʥ ʠʣʠ ʜʦʙʳʯʘ ʝʛʦ ʤʘʣʦʵʬʬʝʢʪʠʚʥʘ. 

ʇʝʨʝʥʦʩ ʟʘʛʦʪʦʚʦʢ ʚ ʤʘʣʦʦʙʞʠʪʳʝ  ʨʘʡʦʥʳ ʚʣʝʯʝʪ ʟʘ ʩʦʙʦʡ ʨʦʩʪ ʠʟʜʝʨʞʝʢ, 

ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʵʪʠʤ ʫʤʝʥʴʰʘʝʪʩʷ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʥʘʷ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ 

ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʣʝʩʥʦʛʦ ʢʦʤʧʣʝʢʩʘ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ  ʨʷʜ ʵʢʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʭ 

ʧʨʦʙʣʝʤ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫʪ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʪʴ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʶ ʥʝʦʙʨʘʪʠʤʳʭ 

ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ, ʚʣʝʢʫʱʠʭ ʟʘ ʩʦʙʦʡ ʢʘʪʘʩʪʨʦʬʠʯʝʩʢʠʝ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷ, ʢʘʢ ʣʦʢʘʣʴʥʦʛʦ, 

ʪʘʢ ʠ ʛʣʦʙʘʣʴʥʦʛʦ ʭʘʨʘʢʪʝʨʘ. ʊʘʢ ʞʝ ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʨʘʩʪʝʪ ʫʨʦʚʝʥʴ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦʡ 

ʥʘʧʨʷʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʡ ʩ ʧʦʪʝʨʝʡ ʨʘʙʦʯʠʭ ʤʝʩʪ ʚ ʫʨʙʘʥʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʷʭ.     

ʅʘʢʦʧʣʝʥʥʳʝ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʦʡ ʥʘʫʢʦʡ ʟʥʘʥʠʷ  ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʶʪ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ  

ʦʩʥʦʚʦʡ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʛʦ, ʥʝʠʩʪʦʱʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʚʝʜʝʥʠʷ ʣʝʩʥʦʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ  ʤʦʞʝʪ 

ʩʪʘʪʴ ʢʦʥʮʝʧʮʠʷ ʣʘʥʜʰʘʬʪʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ.  
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ʂʦʥʮʝʧʮʠʷ ʚʝʜʝʥʠʷ ʣʝʩʥʦʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ ʥʘ 

ʣʘʥʜʰʘʬʪʥʦʡ ʦʩʥʦʚʝ  

ʂʦʥʮʝʧʮʠʷ ʚʝʜʝʥʠʷ ʣʝʩʥʦʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ ʥʘ ʣʘʥʜʰʘʬʪʥʦʡ ʦʩʥʦʚʝ 

ʧʦʜʨʘʟʫʤʝʚʘʝʪ ʚʳʷʚʣʝʥʠʝ ʠ ʠʟʫʯʝʥʠʝ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʝʡ ʣʘʥʜʰʘʬʪʥʦ-

ʤʦʨʬʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ, ʚʦʟʤʦʞʥʳʭ ʣʠʥʠʡ ʣʝʩʦʦʙʨʘʟʦʚʘʪʝʣʴʥʳʭ 

(ʩʫʢʮʝʩʩʠʦʥʥʳʭ) ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ ʜʣʷ ʧʦʜʙʦʨʘ ʜʦʧʫʩʪʠʤʳʭ ʣʝʩʦʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʤʝʨʦʧʨʠʷʪʠʡ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʮʝʣʝʚʦʛʦ ʥʘʟʥʘʯʝʥʠʷ, ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʣʝʩʦʚ, ʠ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ʥʘ ʠʭ ʙʘʟʝ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʳʭ ʩʪʨʘʪʝʛʠʡ ʚʝʜʝʥʠʷ ʣʝʩʥʦʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ ʜʣʷ ʢʘʞʜʦʛʦ 

ʧʝʨʚʠʯʥʦʛʦ ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʘʣʴʥʦʛʦ ʦʙʲʝʢʪʘ ʧʣʘʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʣʝʩʥʦʛʦ ʫʯʘʩʪʢʘ 

(ʬʘʮʠʘʣʴʥʦʛʦ ʚʳʜʝʣʘ).  

 

 



ʃʘʥʜʰʘʬʪʥʘʷ 
ʦʙʣʘʩʪʴ 

ʃʘʥʜʰʘʬʪʥʳʡ 
ʨʘʡʦʥ 

ʃʘʥʜʰʘʬʪ 

4. ɺʷʪʩʢʦ-ʂʘʤʩʢʘʷ 

ʚʦʟʚʳʰʝʥʥʦʩʪʴ ʩ 

ɺʷʪʩʢʠʤ ʫʚʘʣʦʤ ʠ 

ʧʦʚʳʰʝʥʥʦʡ 

ʚʦʣʥʠʩʪʦʡ 

ʨʘʚʥʠʥʦʡ 

4.3. ʇʦʚʳʰʝʥʥʘʷ 

ʗʨʘʥʦ-ʂʦʢʰʘʡʩʢʘʷ 

ʚʦʜʦʨʘʟʜʝʣʴʥʘʷ 

ʨʘʚʥʠʥʘ 

4.3.1. ʗʨʘʥʩʢʠʡ ʣʘʥʜʰʘʬʪ 

4.3.2. ɺʝʨʭʥʝ-ʇʠʞʝʤʩʢʠʡ-

ʄʘʣʦʢʘʢʰʠʥʩʢʠʡ 

ʚʦʜʦʨʘʟʜʝʣʴʥʦ-ʨʘʚʥʠʥʥʳʡ 

ʣʘʥʜʰʘʬʪ 

4.3.3. ʆʨʰʘʥʦ-ʂʦʢʰʘʡʩʢʘʷ 

ʩʛʣʘʞʝʥʥʘʷ ʩʣʘʙʦʚʦʣʥʠʩʪʘʷ 

ʨʘʚʥʠʥʘ ʨʝʩʧʫʙʣʠʢʠ ʄʘʨʠʡ ʕʣ 
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ʇʨʠʤʝʨ ʢʘʨʪʳ-ʩʭʝʤʳ ʣʘʥʜʰʘʬʪʦʚ 
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ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʣʘʥʜʰʘʬʪʘ  

ʃʝʩʦʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʡ 
ʚʳʜʝʣ 

(ʬʘʮʠʘʣʴʥʳʡ ʚʳʜʝʣ) 
  

ʊʠʧ ʣʝʩʦʨʘʩʪʠʪʝ-
ʣʴʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʡ   
(ʬʘʮʠʷ) 

 

ʃʘʥʜʰʘʬʪ,  
ʤʝʩʪʥʦʩʪʴ, 
ʫʨʦʯʠʱʝ 

ʆʨʰʘʥʦ-
ʂʦʢʰʘʡʩʢʘʷ 
ʩʛʣʘʞʝʥʥʘʷ 
ʩʣʘʙʦʚʦʣʥʠʩʪʘʷ 
ʨʘʚʥʠʥʘ 
ʈʝʩʧʫʙʣʠʢʠ 
ʄʘʨʠʡ ʕʣ 

ʉ2 

ʙʝʨʝʟʥʷʢ- 
ʣʠʧʦʚʳʡ 

ʝʣʴʥʠʢ- 
ʣʠʧʦʚʳʡ 

ʣʠʧʥʷʢ  
 

ʉ3 

ɺ2 
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ʃʠʥʠʠ ʣʝʩʦʦʙʨʘʟʦʚʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʨʦʮʝʩʩʘ  

ʃʠʥʠʠ ʣʝʩʦʦʙʨʘʟʦʚʘʪʝʣʴʥʦʛʦ 
ʧʨʦʮʝʩʩʘ 

  ʊʠʧ ʣʝʩʦʨʘʩʪʠʪʝʣʴʥʳʭ 
ʫʩʣʦʚʠʡ   
(ʬʘʮʠʷ) 

 

ʉ2 

ɹɽʈɪɿɸ ï ʃʀʇɸ -  
ɹɽʈɪɿɸ 

ɹɽʈɪɿɸ ï ɽʃʔ -  ɹɽʈɪɿɸ 

ɹɽʈɪɿɸ ï ʃʀʇɸ - ɽʃʔ -  
ɹɽʈɪɿɸ 
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ɹɽʈɪɿɸ, ʉʆʉʅɸ ï ʃʀʇɸ, 
ɽʃʔ -  ɹɽʈɪɿɸ 

ɹɽʈɪɿɸ ï ɽʃʔ, ʇʀʍʊɸ -  
ɹɽʈɪɿɸ 



ʉʪʨʘʪʝʛʠʠ ʚʝʜʝʥʠʷ ʣʝʩʥʦʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ ʥʘ 

ʣʘʥʜʰʘʬʪʥʦʡ ʦʩʥʦʚʝ 

 

 

 

ʉʪʨʘʪʝʛʠʷ ʚʝʜʝʥʠʷ ʣʝʩʥʦʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ - ʵʪʦ ʥʘʙʦʨ ʣʝʩʦʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʤʝʨʦʧʨʠʷʪʠʡ ʠ ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʠʭ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʚ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʡ ʠ 

ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʡ (ʥʝ ʤʝʥʝʝ 2-ʭ ʦʙʦʨʦʪʦʚ ʨʫʙʦʢ) ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ ʜʣʷ ʢʘʞʜʦʛʦ 

ʧʝʨʚʠʯʥʦʛʦ ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʘʣʴʥʦʛʦ ʦʙʲʝʢʪʘ ʧʣʘʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʣʝʩʥʦʛʦ ʫʯʘʩʪʢʘ, 

ʧʦʜʦʙʨʘʥʥʳʭ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʝʡ ʜʘʥʥʦʡ ʣʘʥʜʰʘʬʪʥʦ-ʤʦʨʬʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʡ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ, ʣʝʩʦʦʙʨʘʟʦʚʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʨʦʮʝʩʩʘ, ʩʦʩʪʦʷʥʠʝ ʥʘʩʘʞʜʝʥʠʡ ʠ ʠʭ 

ʮʝʣʝʚʦʛʦ ʥʘʟʥʘʯʝʥʠʷ, ʚʥʝʰʥʠʭ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʫʩʣʦʚʠʡ, ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʝʡ 

ʨʳʥʢʘ  ʚ ʣʝʩʦʤʘʪʝʨʠʘʣʘʭ ʠ ʪ.ʜ. 

8 
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ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʩʪʨʘʪʝʛʠʡ 

ʚʝʜʝʥʠʷ ʣʝʩʥʦʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ 

 

 
ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʜʦʣʞʥʳ: 

- ʦʪʨʘʞʘʪʴ ʨʘʟʣʠʯʠʝ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʠʚʥʦʩʪʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʳʭ ʚʘʨʠʘʥʪʦʚ 

ʤʝʨʦʧʨʠʷʪʠʡ, ʧʨʦʚʦʜʠʤʳʭ ʥʘ ʣʝʩʥʦʤ ʫʯʘʩʪʢʝ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʦʜʥʦʛʦ 

ʦʙʦʨʦʪʘ ʨʫʙʢʠ;  

- ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ ʨʘʟʣʠʯʠʝ ʚʘʨʠʘʥʪʦʚ ʧʦ ʫʨʦʚʥʶ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʜʝʬʠʮʠʪʥʳʭ 

ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ (ʪʨʫʜʘ, ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʧʨʠʨʦʜʥʳʭ ʨʝʩʫʨʩʦʚ); 

- ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʧʨʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʣʝʩʥʦʛʦ ʫʯʘʩʪʢʘ ʤʦʤʝʥʪʳ ʚʨʝʤʝʥʠ, ʢʦʛʜʘ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʷʪʩʷ ʟʘʪʨʘʪʳ ʠ ʧʦʣʫʯʘʶʪʩʷ ʜʦʭʦʜʳ, ʨʘʟʥʝʩʝʥʳ ʜʨʫʛ ʦʪ  ʜʨʫʛʘ ʥʘ 

ʤʥʦʛʠʝ ʜʝʩʷʪʠʣʝʪʠʷ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ, ʯʪʦʙʳ ʵʪʦ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʦ ʪʘʢʞʝ ʙʳʣʦ 

ʫʯʪʝʥʦ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʚʨʝʤʷ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ - ʦʜʠʥ ʠʟ ʚʘʞʥʝʡʰʠʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ. 

ʊʘʢʠʤ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʤ ʤʦʞʥʦ ʩʯʠʪʘʪʴ ʯʠʩʪʫʶ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʫʶ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ. 
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NPV ï ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚʝʜʝʥʠʷ 

ʣʝʩʥʦʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ 

 

 

 
ʏʠʩʪʘʷ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ (Net present value, NPV) - ʩʫʤʤʘ ʚʩʝʭ 

ʦʞʠʜʘʝʤʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʠ ʜʦʭʦʜʦʚ ʧʦ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʤʫ ʚʘʨʠʘʥʪʫ, ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʳʭ ʢ 

ʥʘʩʪʦʷʱʝʤʫ ʤʦʤʝʥʪʫ ʚʨʝʤʝʥʠ ʧʦ ʩʪʘʚʢʝ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ. NPV ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ 

ʯʠʩʪʳʝ ʜʦʭʦʜʳ ʠʣʠ ʯʠʩʪʳʝ ʫʙʳʪʢʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ ʦʪ ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʜʝʥʝʛ ʚ ʧʨʦʝʢʪ. 

ɽʩʣʠ NPV> 0, ʪʦ ʤʦʞʥʦ ʩʯʠʪʘʪʴ, ʯʪʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʷ ʧʨʠʫʤʥʦʞʠʪ ʙʦʛʘʪʩʪʚʦ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʶ ʩʣʝʜʫʝʪ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ. ɽʩʣʠ NPV <0, ʪʦ ʟʥʘʯʠʪ 

ʜʦʭʦʜʳ ʦʪ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʥʦʡ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʚʳʩʦʢʠ, ʯʪʦʙʳ 

ʢʦʤʧʝʥʩʠʨʦʚʘʪʴ ʟʘʪʨʘʪʳ, ʧʨʠʩʫʱʠʝ ʜʘʥʥʦʤʫ ʧʨʦʝʢʪʫ, ʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʝ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʦʪʢʣʦʥʝʥʦ. 
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ʏʠʩʪʘʷ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ: 

 

 

 

 

  
ɻʜʝ: 

NPV ð ʯʠʩʪʘʷ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʘʷ (ʪʝʢʫʱʘʷ) ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ 

k-ʛʦ ʛʦʜʘ ʧʨʦʝʢʪʘ; 

NCFk ï ʯʠʩʪʳʡ ʜʝʥʝʞʥʳʡ ʧʦʪʦʢ k-ʛʦ ʛʦʜʘ ʧʨʦʝʢʪʘ; 

k ï ʛʦʜ ʧʝʨʠʦʜʘ ʧʨʦʝʢʪʘ; 

r ï ʩʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ (ʚ ʜʝʩʷʪʠʯʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ). ɺ ʣʝʩʥʦʤ 

ʭʦʟʷʡʩʪʚʝ ʦʥʘ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʦʪ 0,01 ʜʦ 0,05. 
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ʇʨʠʤʝʨ ʧʦʜʙʦʨʘ ʩʪʨʘʪʝʛʠʡ ʚʝʜʝʥʠʷ ʣʝʩʥʦʛʦ 

ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ 

 
ʆʩʥʦʚʳʚʘʷʩʴ ʥʘ ʟʥʘʥʠʠ ʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʣʝʩʦʦʙʨʘʟʦʚʘʪʝʣʴʥʳʭ ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ 

ʤʦʞʥʦ ʧʦʜʦʙʨʘʪʴ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʳʝ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ ʚʝʜʝʥʠʷ ʣʝʩʥʦʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ. 

ʇʨʠʚʝʜʝʤ ʧʨʠʤʝʨ ʧʦʜʙʦʨʘ ʠ ʘʥʘʣʠʟʘ ʩʪʨʘʪʝʛʠʡ ʚʝʜʝʥʠʷ ʣʝʩʥʦʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ 

ʜʣʷ ʙʝʨʝʟʥʷʢʦʚ, ʧʨʦʠʟʨʘʩʪʘʶʱʠʭ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʩʚʝʞʝʡ ʩʫʨʘʤʝʥʠ (ʉ2) ʣʘʥʜʰʘʬʪʘ 

ʆʨʰʘʥʦ-ʂʦʢʰʘʡʩʢʦʡ ʩʛʣʘʞʝʥʥʦʡ ʩʣʘʙʦʚʦʣʥʠʩʪʦʡ ʨʘʚʥʠʥʳ ʈʝʩʧʫʙʣʠʢʠ ʄʘʨʠʡ 

ʕʣ, ʢʘʢ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʥʦʛʦ ʪʠʧʘ ʣʝʩʦʨʘʩʪʠʪʝʣʴʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʡ (ʬʘʮʠʡ) 

ʥʘ ʜʘʥʥʦʡ ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʠ. ɼʣʷ ʜʘʥʥʦʛʦ ʪʠʧʘ ʣʝʩʦʨʘʩʪʠʪʝʣʴʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʡ (ʬʘʮʠʠ) 

ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʳ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʣʠʥʠʠ ʣʝʩʦʦʙʨʘʟʦʚʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʨʦʮʝʩʩʘ 

ɹɽʈɽɿɸ-ɽʃʔ-ɹɽʈɽɿɸ, ɹɽʈɽɿɸ-ʃʀʇɸ-ɹɽʈɽɿɸ, ʆʉʀʅɸ-ɽʃʔ-ɹɽʈɽɿɸ, 

ʆʉʀʅɸ-ɽʃʔ-ʆʉʀʅɸ, ɹɽʈɽɿɸ-ɽʃʔ-ʆʉʀʅɸ ʠ ʧʨ. ɼʣʷ ʧʝʨʝʨʘʙʦʪʯʠʢʦʚ 

ʜʨʝʚʝʩʠʥʳ, ʨʘʩʧʦʣʦʞʝʥʥʳʭ ʥʘ ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʠ ʩʫʙʲʝʢʪʘ, ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʡ ʠʥʪʝʨʝʩ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʝʣʴ ʠ ʙʝʨʝʟʘ. ʇʦʵʪʦʤʫ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʛʣʘʚʥʳʭ (ʮʝʣʝʚʳʭ) ʧʦʨʦʜ 

ʚʳʙʠʨʘʝʪʩʷ ʝʣʴ, ʙʝʨʝʟʘ. ʃʝʩʦʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʝ ʤʝʨʦʧʨʠʷʪʠʷ ʙʫʜʫʪ ʧʦʜʙʠʨʘʪʴʩʷ ʩ 

ʮʝʣʴʶ ʠʤʠʪʘʮʠʠ ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʣʠʥʠʠ ʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʣʝʩʦʦʙʨʘʟʦʚʘʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʧʨʦʮʝʩʩʘ: 

ɹɽʈɽɿɸ-ɽʃʔ-ɹɽʈɽɿɸ 
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ɺʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ 
 

ɼʣʷ ʧʨʠʤʝʨʘ ʚʳʙʠʨʘʝʤ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʳʝ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ: 

- ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʘʷ (ʩʧʣʦʰʥʘʷ ʨʫʙʢʘ ʩ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʩʦʟʜʘʥʠʝʤ  

ʣʝʩʥʳʭ ʢʫʣʴʪʫʨ ʝʣʠ); 

- ʚʳʙʦʨʦʯʥʘʷ (ʨʘʚʥʦʤʝʨʥʦ-ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʘʷ ʨʫʙʢʘ); 

- - ʯʝʨʝʩʧʦʣʦʩʥʘʷ (ʯʝʨʝʩʧʦʣʦʩʥʘʷ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʘʷ ʨʫʙʢʘ). 

 

ʊʘʢʩʘʮʠʦʥʥʘʷ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʘ ʧʦʣʫʯʝʥʘ ʠʟ ʧʦʚʳʜʝʣʴʥʦʡ 

ʪʘʢʩʘʮʠʦʥʥʦʡ ʙʘʟʳ ʜʘʥʥʳʭ ʣʝʩʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ, ʨʘʩʧʦʣʦʞʝʥʥʦʛʦ ʚ 

ʫʢʘʟʘʥʥʦʤ ʣʘʥʜʰʘʬʪʝ. ʉʨʝʜʥʷʷ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʘ ʙʝʨʝʟʥʷʢʦʚ ʚ 

ʚʦʟʨʘʩʪʝ  65 ʣʝʪ ʩʣʝʜʫʶʱʘʷ: ʩʨʝʜʥʠʡ ʩʦʩʪʘʚ ʥʘʩʘʞʜʝʥʠʷ 

6ɹ2ʆʩ1ɽ1ʃʧ, ʟʘʧʘʩ 263 ʤ3/ʛʘ, ʧʦʣʥʦʪʘ 0,8. ʅʘ ʥʠʭ  ʠʤʝʝʪʩʷ 

ʧʦʜʨʦʩʪ ʠ 2-ʡ ʷʨʫʩ ʮʝʣʝʚʳʭ ʧʦʨʦʜ ʚ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝ, ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʤ 

ʜʣʷ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʙʫʜʫʱʠʭ ʜʨʝʚʦʩʪʦʝʚ. ʉʨʝʜʥʠʡ ʚʦʟʨʘʩʪ 2-ʛʦ 

ʷʨʫʩʘ ʝʣʠ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʦʢʦʣʦ 50-ʪʠ ʣʝʪ ʠ ʣʠʧʳ ʦʢʦʣʦ 30-ʪʠ ʣʝʪ. 
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ɺʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ 
 

ɼʘʥʥʳʝ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ 

ʯʝʨʝʩʧʦʣʦʩʥʦʡ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ ʧʦʣʫʯʝʥʳ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛʘ 

ʦʧʳʪʥʦ-ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʡ ʧʨʦʚʝʨʢʠ ʙʠʦʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʭ 

ʯʝʨʝʩʧʦʣʦʩʥʦ- ʠ ʢʦʨʠʜʦʨʥʦ-ʧʘʩʝʯʥʳʭ ʨʫʙʦʢ ʇ.ɺ. ɸʣʝʢʩʝʝʚʘ, 

ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʳʭ ʚ 5-ʪʠ ʣʝʩʭʦʟʘʭ ʠ ʣʝʩʦʢʦʤʙʠʥʘʪʘʭ ʈʝʩʧʫʙʣʠʢʠ 

ʄʘʨʠʡ ʕʣ ʠ ʅʠʞʝʛʦʨʦʜʩʢʦʡ ʦʙʣʘʩʪʠ. 

ʈʘʩʯʝʪʳ ʧʦ ʩʪʨʘʪʝʛʠʷʤ ʧʨʦʚʝʜʝʥʳ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʩʨʝʜʥʠʭ 

ʜʘʥʥʳʭ ʦ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʟʘʪʨʘʪʘʭ ʥʘ ʟʘʛʦʪʦʚʢʫ ʜʨʝʚʝʩʠʥʳ, 

ʨʘʩʮʝʥʢʘʭ ʥʘ ʫʩʣʫʛʠ ʧʦ ʣʝʩʦʚʦʟʦʙʥʦʚʣʝʥʠʶ ʠ ʩʨʝʜʥʠʭ ʮʝʥ ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʩʦʨʪʠʤʝʥʪʳ ʚ ʈʝʩʧʫʙʣʠʢʝ ʄʘʨʠʡ ʕʣ. ɺʩʝ ʨʘʩʯʝʪʳ 

ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʥʘ 1 ʛʘ. ɺ ʨʘʩʯʝʪ ʧʨʠʥʠʤʘʶʪʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ 

ʟʘʪʨʘʪʳ. ʀʪʦʛʦʚʳʝ ʨʘʩʯʝʪʳ ʧʦ ʩʪʨʘʪʝʛʠʷʤ ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʚ 

ʪʘʙʣʠʮʘʭ. 
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ʊʨʘʜʠʮʠʦʥʥʘʷ ʩʪʨʘʪʝʛʠʷ ʚʝʜʝʥʠʷ ʣʝʩʥʦʛʦ 

ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ 

ˉ ʤʝʨʦʧʨʠʷʪʠʷ ʉʪʘʪʴʠ ʜʦʭʦʜʦʚ ʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʧʦ ʤʝʨʦʧʨʠʷʪʠʷʤ 
ɻʦʜ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʨʘʙʦʪ 

ʧʦ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ 

ɼʦʭʦʜʳ 

(+)/ʨʘʩʭʦʜʳ(-), ʨʫʙ. 
NPV, ʨʫʙ 

1 
ʉʧʣʦʰʥʘʷ ʨʫʙʢʘ ʙʝʟ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʷ ʧʦʜʨʦʩʪʘ ʩ 

ʦʪʚʦʜʦʤ  ʣʝʩʦʩʝʢʠ 
0 -99 940 -99 940 

1 
ɺʳʨʫʯʢʘ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʟʘʛʦʪʦʚʣʝʥʥʦʡ 

ʜʨʝʚʝʩʠʥʳ 
0 283 933 283 933 

2 
ʈʫʯʥʘʷ ʧʦʩʘʜʢʘ ʣʝʩʥʳʭ ʢʫʣʴʪʫʨ ʧʦʜ ʤʝʯ 

ʂʦʣʝʩʦʚʘ 
1 -17 866 -17 516 

2 ʊʨʝʭʢʨʘʪʥʳʡ ʫʭʦʜ ʟʘ ʣʝʩʥʳʤʠ ʢʫʣʴʪʫʨʘʤʠ 1 -5 583 -5 474 

2 ɼʦʧʦʣʥʝʥʠʝ ʣʝʩʥʳʭ ʢʫʣʴʪʫʨ 10% 1 -1 977 -1 938 

3 
ʄʝʭʘʥʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʫʭʦʜ ʟʘ ʣʝʩʥʳʤʠ 

ʢʫʣʴʪʫʨʘʤʠ 
2 -8 120 -7 805 

4 
ʄʝʭʘʥʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʫʭʦʜ ʟʘ ʣʝʩʥʳʤʠ 

ʢʫʣʴʪʫʨʘʤʠ 
3 -4 060 -3 826 

5 ʆʩʚʝʪʣʝʥʠʝ ʩ ʦʪʚʦʜʦʤ ʣʝʩʦʩʝʢ 8 -2 483 -2 119 

6 1-ʡ ʧʨʠʝʤ ʧʨʦʯʠʩʪʢʠ ʩ ʦʪʚʦʜʦʤ ʣʝʩʦʩʝʢʠ 12 -2 483 -1 958 

7 2-ʡ ʧʨʠʝʤ ʧʨʦʯʠʩʪʢʠ ʩ ʦʪʚʦʜʦʤ ʣʝʩʦʩʝʢʠ 17 -3 105 -2 217 

8 ʇʨʦʨʝʞʠʚʘʥʠʝ ʩ ʦʪʚʦʜʦʤ ʣʝʩʦʩʝʢʠ 29 -68 640 -38 652 

8 
ɺʳʨʫʯʢʘ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʜʨʝʚʝʩʠʥʳ ʦʪ 

ʧʨʦʨʝʞʠʚʘʥʠʷ 
29 25 556 14 391 

9 ʇʨʦʭʦʜʥʘʷ ʨʫʙʢʘ ʩ ʦʪʚʦʜʦʤ ʣʝʩʦʩʝʢʠ 54 -130 380 -44 751 

9 

ɺʳʨʫʯʢʘ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʜʨʝʚʝʩʠʥʳ ʦʪ 

ʧʨʦʭʦʜʥʦʡ 

 ʨʫʙʢʠ 

54 52 569 18 043 

10 ʉʧʣʦʰʥʘʷ ʨʫʙʢʘ ʩ ʦʪʚʦʜʦʤ ʣʝʩʦʩʝʢʠ 95 -129 960 -24 143 

10 

ɺʳʨʫʯʢʘ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʜʨʝʚʝʩʠʥʳ ʦʪ 

ʩʧʣʦʰʥʦʡ 

 ʨʫʙʢʠ 

85 521 121 96 811 

ʀʪʦʛʦ ʧʦ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ 408 583 162 839 
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ɺʳʙʦʨʦʯʥʘʷ ʩʪʨʘʪʝʛʠʷ ʚʝʜʝʥʠʷ ʣʝʩʥʦʛʦ 

ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ 

ˉ 

ʤʝʨʦʧʨʠʷʪʠʷ 

ʉʪʘʪʴʠ ʜʦʭʦʜʦʚ ʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʧʦ 

ʤʝʨʦʧʨʠʷʪʠʷʤ 

ɻʦʜ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ 

ʨʘʙʦʪ ʧʦ 

ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ 

ɼʦʭʦʜʳ 

(+)/ʨʘʩʭʦʜʳ(-), 

ʨʫʙ. 

NPV, ʨʫʙ 

1 

ʇʝʨʚʳʡ ʧʨʠʝʤ ʨʫʙʢʠ ʩ ʚʳʙʦʨʢʦʡ 

37,5% ʩ ʦʪʚʦʜʦʤ 

 ʣʝʩʦʩʝʢʠ 

0 -117 035 -117 035 

1 
ɺʳʨʫʯʢʘ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʜʨʝʚʝʩʠʥʳ 

ʦʪ ʨʫʙʢʠ 
0 103 942 103 942 

2 

ɺʪʦʨʦʡ ʧʨʠʝʤ ʨʫʙʢʠ ʩ ʚʳʙʦʨʢʦʡ 

ʦʩʪʘʚʰʝʡʩʷ ʯʘʩʪʠ ʩ 

 ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʝʤ ʧʦʜʨʦʩʪʘ ʠ ʦʪʚʦʜʦʤ 

ʣʝʩʦʩʝʢʠ 

8 -86 775 -74 062 

2 
ɺʳʨʫʯʢʘ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʜʨʝʚʝʩʠʥʳ 

ʦʪ ʨʫʙʢʠ 
8 264 019 225 338 

3 

ʉʧʣʦʰʥʘʷ ʨʫʙʢʘ ʥʘʩʘʞʜʝʥʠʷ ʩ 

ʦʛʥʝʚʦʡ ʦʯʠʩʪʢʦʡ 

 ʣʝʩʦʩʝʢʠ ʠ ʦʪʚʦʜʦʤ ʣʝʩʦʩʝʢ 

68 -129 960 -33 806 

3 
ɺʳʨʫʯʢʘ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʜʨʝʚʝʩʠʥʳ 

ʦʪ ʨʫʙʢʠ 
68 531 786 138 333 

4 - 85 0 0 

ʀʪʦʛʦ ʧʦ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ 565 977 242 710 
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ʏʝʨʝʩʧʦʣʦʩʥʘʷ ʩʪʨʘʪʝʛʠʷ ʚʝʜʝʥʠʷ ʣʝʩʥʦʛʦ 

ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ 

ˉ ʤʝʨʦʧʨʠʷʪʠʷ 
ʉʪʘʪʴʠ ʜʦʭʦʜʦʚ ʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʧʦ 

ʤʝʨʦʧʨʠʷʪʠʷʤ 

ɻʦʜ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ 

ʨʘʙʦʪ ʧʦ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ 

ɼʦʭʦʜʳ 

(+)/ʨʘʩʭʦʜʳ(-), ʨʫʙ. 
NPV, ʨʫʙ 

1 

ʇʝʨʚʳʡ ʧʨʠʝʤ ʨʫʙʢʠ ʩ ʚʳʙʦʨʢʦʡ 50% ʩ 

ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʝʤ 

 ʧʦʜʨʦʩʪʘ ʠ ʦʪʚʦʜʦʤ ʣʝʩʦʩʝʢ 

0 -107 830 -107 830 

1 
ɺʳʨʫʯʢʘ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʜʨʝʚʝʩʠʥʳ ʦʪ 

ʨʫʙʢʠ 
0 138 432 138 432 

2 

ɺʪʦʨʦʡ ʧʨʠʝʤ ʨʫʙʢʠ ʩ ʚʳʙʦʨʢʦʡ 

ʦʩʪʘʚʰʠʭʩʷ 50% ʩ 

 ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʝʤ ʧʦʜʨʦʩʪʘ ʠ ʦʪʚʦʜʦʤ 

ʣʝʩʦʩʝʢ 

8 -66 750 -56 970 

2 
ɺʳʨʫʯʢʘ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʜʨʝʚʝʩʠʥʳ ʦʪ 

ʨʫʙʢʠ 
8 180 399 153 969 

3 

ʉʧʣʦʰʥʘʷ ʨʫʙʢʘ ʥʘʩʘʞʜʝʥʠʷ ʝʣʠ ʩ 

ʦʛʥʝʚʦʡ ʦʯʠʩʪʢʦʡ 

 ʣʝʩʦʩʝʢʠ ʠ ʦʪʚʦʜʦʤ ʣʝʩʦʩʝʢʠ 

40 -129 960 -58 858 

3 
ɺʳʨʫʯʢʘ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʜʨʝʚʝʩʠʥʳ ʦʪ 

ʨʫʙʢʠ 
40 560 672 253 923 

4 

ʉʧʣʦʰʥʘʷ ʨʫʙʢʘ ʥʘʩʘʞʜʝʥʠʷ ʩ ʣʝʩʦʩʝʢʠ 

ʩ ʦʪʚʦʜʦʤ 

 ʣʝʩʦʩʝʢʠ 

85 -131 520 -24 433 

4 
ɺʳʨʫʯʢʘ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʜʨʝʚʝʩʠʥʳ ʦʪ 

ʨʫʙʢʠ 
85 298 244 55 406 

ʀʪʦʛʦ ʧʦ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ 741 687 353 639 
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ʉʨʘʚʥʝʥʠʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʧʦ ʩʪʨʘʪʝʛʠʷʤ 

ʚʝʜʝʥʠʷ ʣʝʩʥʦʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ 

 

ʉʪʨʘʪʝʛʠʷ 

ʏʠʩʪʳʡ ʜʦʭʦʜ, 

ʨʫʙ. 

NPV, ʨʫʙ. % ʦʪ NPV ʧʦ 

ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʦʡ 

ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ 

 

ʊʨʘʜʠʮʠʦʥʥʘʷ 408 583 162 839 

 

100,00% 

 

ɺʳʙʦʨʦʯʥʘʷ 565 977 242 710 

 

149,05% 

 

ʏʝʨʝʩʧʦʣʦʩʥʦ-ʧʘʩʝʯʥʘʷ 741 687 353 639 

 

217,17% 
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ʆʮʝʥʢʘ ʨʠʩʢʦʚ 

 

ɺ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʦʡ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʧʨʦʝʢʪʘ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ ʬʘʢʪʦʨʳ ʨʠʩʢʘ. 

 ʈʠʩʢ ð ʵʪʦ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʥʝʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʦʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʠʣʠ 

ʥʝʫʜʘʯʥʦʛʦ ʠʩʭʦʜʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦ-ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ ʠʣʠ ʢʘʢʦʡ-ʣʠʙʦ ʜʨʫʛʦʡ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ.  

ʉʪʨʘʪʝʛʠʷ ʜʦʣʞʥʘ ʦʮʝʥʠʚʘʪʴʩʷ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʧʦ ʯʠʩʪʦʡ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʥʦ ʪʘʢʞʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʧʨʦʚʝʜʝʥʘ ʠ ʦʮʝʥʢʘ ʨʠʩʢʦʚ. 

ɼʣʷ ʫʩʧʝʰʥʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ ʚʳʙʠʨʘʪʴ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ 

ʙʦʣʝʝ ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʝ, ʜʘʞʝ ʚ ʫʱʝʨʙ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ. 

ɼʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʨʠʩʢʦʚ ʧʨʝʜʣʘʛʘʝʪʩʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʤʝʪʦʜ ʄʦʥʪʝ-ʂʘʨʣʦ, 

ʢʦʪʦʨʳʡ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʦʮʝʥʠʪʴ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʩʪʠ ʦʮʝʥʢʠ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ 

ʩʠʩʪʝʤʳ ʚ ʰʠʨʦʢʦʤ ʜʠʘʧʘʟʦʥʝ ʩʠʪʫʘʮʠʡ. 
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ʐʘʛʠ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʝ ʜʣʷ ʧʝʨʝʚʦʜʘ ʣʝʩʥʦʛʦ 

ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ ʥʘ ʣʘʥʜʰʘʬʪʥʳʡ ʤʝʪʦʜ 

ɺ ʨʘʤʢʘʭ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʫʞʝ ʤʦʞʥʦ ʧʨʦʚʦʜʠʪʴ 

ʦʧʪʠʤʠʟʘʮʠʶ ʚʝʜʝʥʠʷ ʣʝʩʥʦʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ, ʧʦʜʙʠʨʘʷ ʨʘʟʨʝʰʝʥʥʳʝ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʤ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʣʝʩʦʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʝ ʤʝʨʦʧʨʠʷʪʠʷ. 

ɼʣʷ ʙʦʣʝʝ ʰʠʨʦʢʦʛʦ ʚʥʝʜʨʝʥʠʷ ʢʦʥʮʝʧʮʠʠ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʨʝʰʠʪʴ ʢʘʜʨʦʚʳʡ 

ʚʦʧʨʦʩ, ʧʨʦʚʝʩʪʠ ʠʥʪʝʛʨʘʮʠʶ ʩʧʝʮʠʘʣʠʩʪʦʚ ʨʘʟʥʦʛʦ ʧʨʦʬʠʣʷ, ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʧʦʟʚʦʣʷʪ ʦʙʲʝʜʠʥʠʪʴ ʟʥʘʥʠʷ ʚ ʢʦʥʪʝʢʩʪʝ ʨʝʰʝʥʠʷ ʟʘʜʘʯ ʚ ʨʘʤʢʘʭ 

ʥʝʠʩʪʦʱʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʚʝʜʝʥʠʷ ʣʝʩʥʦʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ ʥʘ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʤ ʣʝʩʥʦʤ ʫʯʘʩʪʢʝ. 

ʊʘʢ ʢʘʢ ʧʨʠʨʦʜʘ ʣʝʩʘ ʫʥʠʢʘʣʴʥʘ ʜʣʷ ʢʘʞʜʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ 

ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʪʴ ʤʝʭʘʥʠʟʤ ʚʥʝʩʝʥʠʷ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʝ ʘʢʪʳ, 

ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʠʝ ʜʠʬʬʝʨʝʥʮʠʨʦʚʘʥʥʦ ʚʝʩʪʠ ʣʝʩʥʦʝ ʭʦʟʷʡʩʪʚʦ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʝʡ. 

ʅʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʧʨʠʛʣʘʩʠʪʴ ʚʩʝ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʝ ʩʪʦʨʦʥʳ ʜʣʷ ʦʙʩʫʞʜʝʥʠʷ 

ʜʘʥʥʦʡ ʢʦʥʮʝʧʮʠʠ, ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʠ ʠ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʤʝʪʦʜʠʯʝʩʢʠʭ ʦʩʥʦʚ. 

ɼʘʥʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ʪʨʝʙʫʝʪ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʡ ʩʦʚʤʝʩʪʥʦʡ ʜʦʨʘʙʦʪʢʠ. 



ɺʝʜʝʥʠʝ ʣʝʩʥʦʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ 

ʣʘʥʜʰʘʬʪʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ 

 

ɺʝʜʝʥʠʝ ʣʝʩʥʦʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʣʘʥʜʰʘʬʪʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ 

ʧʦʟʚʦʣʠʪ: 

- - ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ ʧʣʘʥʠʨʦʚʘʥʠʝ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʛʦ, ʥʝʠʩʪʦʱʠʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʣʝʩʦʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʢʘʢ ʚ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʡ, ʪʘʢ ʠ ʚ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ; 

- - ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʝ ʚʦʩʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʣʝʩʦʚ ʠʩʧʦʣʴʟʫʷ 

ʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʩʠʣʳ ʧʨʠʨʦʜʳ ʠ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ʧʨʠ 

ʣʝʩʦʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ ʣʝʩʥʳʤʠ ʢʫʣʴʪʫʨʘʤʠ;  

- ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʝ ʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʙʠʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʥʦʦʙʨʘʟʠʷ 

ʣʝʩʦʚ; 

- - ʦʙʦʩʥʦʚʘʪʴ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦʩʪʴ ʠʥʪʝʥʩʠʬʠʢʘʮʠʠ ʚʝʜʝʥʠʷ ʣʝʩʥʦʛʦ 

ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ ʥʘ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʤ ʣʝʩʥʦʤ ʫʯʘʩʪʢʝ. 
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