
!"!##$% &'()*( +"#(,"- .(."/ "!.*)(% !("*0' .#-1! $ 2 3)1% "#("4

9

%1'2 3)1% "#("4 "
2)*+ "%2,,- *5%5(#'

!"!##$%!&'()*(!+"#(,"-!.(."/!,!.*)(%!!("*0'

!'%
#!*()!1'"*'

*"2/!

 !"#$"!  ,%  &$'  ()%*  ,400  *+  ,)-#").%  !"#$"!  ,/  &$'  ()%  $#0%*  +$'-!  1)23
 4!#-! 56+3! )6–*7 )/$0/ ,12- ,$#4# % &$'% 8#-*+$% $0#% /#!# ,500 *+ ,)-#").%
 ,)-#"). ,)-6) 1)23!+ &" )')* !*)08"*3 !/)%3 #2 !/*3 8#)$0/ .,$4+ 12-! /#*3*
 $3/3% 79#3! (#$86! ('%*% 100 ,!%#4+ ,)-#"). !$9) #8#-*+$+ !7+ ,500 ,!%#4+
 8#)$0/! (#").+ 8-3–*7 12-! (3 20+ !%#4% 8#)$0/ 1)23! *7 *)5!* /#! (#')-! !$13*
 (#$17" $3/3% !-#"3! ,!2 (#$1)7 .500 /*# ,100 !)!) !*)08"*3 #)*7 8+#)+ 8)56+3!
 )')* /)%) 11#03! )')–*7 #9#3)/ .8)/#6$ 8#-*+$ ()4% 8#7)%8% ,+#)3 ,",)-#").! 2#2)1
 8/  ,9398  #2  !806!  .8)/#6$  8#-*+$  ()4%  #1.6))+  ,))#9)6!  $#7)+%  8$")-  !806!
 /)%8# ,#8#")/ $#6)+ '9* ,)/#6$! 8#$)+! $)03 8/ *)2#8 ,8)8--43! !/#6$! *+ !)'33
 ,#3)56#/!–8'#1-* $8#) 8#%#$1 #)!) 8#-#+ 8#)/#6$ 8#)#*)76 *+ (!)8#3$+ &" )')*
 *+  ,)-#-4-3  8#793/%  $#86*  (8)-  !*#0*  )1*0!  )#9)6!  8))7%  8/  .,#)"  (!+  )6"3

./ '9 0#5)% #/ )*/)9#. 0#5)%

!"#$ %%.!

"&'$'(%)*'"+*,-%.".*/ %%.#

)*01!%)*0/$2%3"&*4-%5#10- %%.6

5*5"0#5,-%5"*01!"%)*'"+*,%.".*/ %%.7

(*50#1-%/.'2%0#&$)%-7#+%5"*01!%2(%-0*1$ %%.-

5*5''6$%-!"80 %%.1 %

                            
.%)%/–*8 85).$%)-#/ ,,)56+3* !5*#16! ,())-3! (3 $#.6#$6  -

 ,8#)*4$3 ,$#) ,$#3 )-' ,%17) :./ ,0%5 )%/ ,.-0 (#$+ ,)-'30 :./ ,!*)4 ')#)'* !'#3 )-/  
 !5#)5*  8#%#+0!  ,!)8#$7!  *7  $#+  '#'#  (2#$  1)$/  ,$-5))$1  )7#$  ,1)-$5)*.  *")3
 )* #7)).+ ,,8)/ )8#0)+ *7 )1$+ ()$81# ()*') )$37 ,1-*% )+)*# ,$3/3! *+ 83'#1
 ,)56+3* !5*#16% )5$6! 56+3! *7 $-)3.! )688+3* ,4 !'#3 )-/ .,)-#7)5! '#')0%
 56+3* 8)*/$+)! !'#4/! *+ (2006 )/3) )8-+! +463! )688+3* ,%)%/–*8 85).$%)-#/%
 )8'#8 .(!)8#$7! *7 ,)*/$+) $'!# $#9)%/ 7%+)*/ ,!"#$!%&'%( 8"$73 8#$%0*# !*"*"#

 .$103% !$27 *7 $#5%1+ $6)-14* ,4 !-#8-

+"*%'%



!*() 2'"*'.#-1! $ 2 3)1% "#("4

1$

5"*"&4%5&*'$#%05*-5&/(- %%.2 %

5"2*&8#%-&*68 %%.3 %

5"'**75-%5"!9"- %%.4 %

5518"$%5"*01!%2(%-0*1$ %%."

!2$%*"9*8%:/".*'-%587&- %%.1 %

3/5$%/79 %%.2 %

?0,1-5&50-2%((1 %%.3 %

)*'"+*,%5'4/--*!$%)*1""0%5#(-%—%/*.$-%,04'*!%*82%5"*01! %%..

-(&$2%-+2-$ %%.1

'(3%!$'

 8$53 .8#-*+$% 12- ,$4 ()4% ,))/#6$ 8#'.#3# ,)/6#$ *7 8*5#3 8)1)2- 8#)$0/
 8#'.#3# ,)/6#$ 7)8$!*# 1#2)-+ !*#0* )#9)6 1)-7!* /)! 8)1)2- 8#)$0/ *+ !8*5!
 ,5$6% 8)/#6$! 8#-*+$! )-)'# ,**"% 8#-*+$! )-)' .8)-*+$ 8#4!-8! )-63 ,))/#6$
 ,$4+  ,)12-%  8/+*  %)#03  (*+$!  1)23!+  &"%  8)*3)56#/  !78$!  84+!*  ,)$8#0
 )793/ 5#1-* 0#"%–1)23! 8/ ;$38* $#3/+ /#! 8)56+3! 8#)$0/! ,#)/ .#8#-*+$%
 /+#-! 1)23# ,)#/$" $!2)) /* #8#-*+$ )12-3 8#06% /+#-! 1)23 .*+$8!* /*# 8#$)!2
 !2  (#$0/  1)23  .,)12-  87)-3%  $8)–871+!  7)1+!*  *#*7  #8#*+$8!  )12-3  $8#)%
 !3$* 8083 */ !8#/ 8)06!* #/ 1.#7 /#! !%+ 8#*)76% 1#.7*3 78$)!* *#*7 :/

 .8)*3)56#/!
 ,)/6#$  *7  8*5#3!  8)1)2-!  8#)$0/!+  8#/$!*  /)!  #2  !$91  !3)+$  *+  !8$53
 )'7*%  ()%#  8#-*+$%  ()%  ,,)3$#4  ,!+  12-!3  8)8#73+3  !')3%  !!#%4  ,)%$  ,)$13%
 $1)7%  ,,)12-  87)-3*  ,)793/%  $8)–871+!*  83$#4  )'3  !'%"!  8#)$0/!  .8#-*+$
 *+%+  ++0  :/  ,))1  .8)*3)56#/!  *#6)5!  &$'%  8#74#-!  8#)#75  87)-3*  ,)793/%
 8#)$0/!  .8#)*3)56#/–88  (-)!  )/#6$!  ,#08%  8#3)#.3  8#)#*)76  ,!'%"!  8#)$0/!
 ,#08%  8#*#0!–8#7$!  80/  /)!+  ,8)8--43!  !/#6$!  876#8  8/  !6)$03  :/  !'%"!
 %#5  8#06  )/#6$  8#$)+  ,)*%13!  ,,)*#0!  $%'  *+  #6#.%  ,)*%#.  !*/  *"3  .)/#6$!
 !/#6$! 8/ !/)%! !'%"! 8#)$0/! ,,)%$ 87'* .)'3 !#%4 $)03 #'7% ,*+* ,)+$'-#

 1.#-33 8#9*0)!* 8#-#+ ,)"$' ,+ 8#*1+-# ,+33 *+ $%+3 )')* 8)$%!–8#9$/%

 &'()*+,- .-,//, !"# %#&'()* %)*+,)(-'(# .,'/'/: 1 2,34*#5 6'-" 73 18/6#,?, 7$  1
 2.4. 5,6(-78,)7 9: ;,(+7' < ;=8() 4,->?@,A, 2(.-,// :(*!*) BC. D. EFG. H$7 (J$$K)  
 .38:,38-'8; -"# 7#6 <#)*-" .),# .,'/'/: =5+,3>'8; <#)*-" .),# ?@)*'-A )8&
 B36#,'8; .3/-/ 4A C'D'8; E@, %#&'()* B')4'*'-A FA/-#5, M=+N JK, J$$J, (>(?+(O+, (7:
 '776:QQ(A6,.''A./9>Q*(+7@6Q-,69-7AQ+?7-,:8.'78R 5(>?* S. ;N8(), %#&'()* %)*+,)(-'(#
 )8& -"# !3,- FA/-#5: G")- H3 G# I836 )8& G")- (=: 18A-"'8;) F"3@*& G# H3 143@-

 .=-?, 8$ UFV. D. EFG. 16H9 (J$$J)



!"!##$% &'()*( +"#(,"- .(."/ "!.*)(% !("*0' .#-1! $ 2 3)1% "#("4

11

 ,!%+  !*/  ,!  )'3  !'%"  ,)/6#$  *7  8*5#3!  8)1)2-!  8#)$0/!  ,!%+  ,)$13!
 ,))#"). $+/" !*#0% *#6)5* ($8#) #/) 8#)6#*0 !*#76 )"$' )8+ ()% $#0%* +$'- /6#$!
 ,).$5-)/!  ()%  (2/*  +$'-  /6#$!  !*/  ,)$13%  .(!3  80/  *"%  ,)3#*4  ,)-#+  ,)-#").#
 %+08!%  ,*"!–&.%  ,#*)%+%  $8#)%  !%#5!  !*#76!  &$'%  $#0%*#  ,!*#0!  *+  ,)-#+!
 /6#$! *7 8#)$0/ 8*5! )')* /)%!* !)#+7 !%#5 8#06! &$'% !$)0% .,)-#").%# ,))#").%
 8#-*+$! 87)%8 $$%88 #)-6*+ 56+3!–8)% .$0% !%+ &$'% &#$"! (#"). +338) ,/
 #8$)0%+ !'%#7! 8/ (#%+0% /)%!* )*%3 ,$4-+ 12-! ()4% 8#)$0/ #)*7 *)5) 8)/#6$!
 ,,))#"). #-33 !**+# !*#0* #61+-+ ,)3)#.3 ,)-#"). !*)'4! 1$ /* /6#$! *+ 8)-*+$!
 )8$%0! 12-! .,))#"). #* !1)-7!# #* #61+-+ ,)$0/ ,)-#"). !-)51! :/ 87%–!% /*/
 ,$8#) !!#%4 !8*7#8+ ,8$0/! &$'% /*# ,!"#3- !8*7#8+ ,80/! &$'% $0#%! /6#$!+
 8*7#8!  ()%  +$6!!  /*/  ,!$0%-+  &$'%  !$)0%!3  ,$4)!*  *#*7+  (#").!  #-)/  ,$#4
 *'%!! ,/ ,&" .!$0%-+ &$'! *+ 8**#"! 8*7#8! ()%* !$0%- /*+ &$'! *+ 8**#"!
 8*0#8  :)$1)  8$0/!  (3  $8#)  8-"#.3  80/!+  &"%  &/  /5%83  *#6)5!  )"$'  )8+  ()%
 /5%83 ,$4-+ )8$%0! (#").! ,$8#) 8-"#.3! &$'% $0% /6#$!# ,($8#) !!#%4 !*+ 12-!
 !$0%- #*)/ '3#7 !*#0! !)! #%+ (#").! ()%* !$0%-+ &$'% !*#0* (#").! ()%+ +$6!%
 ,)-#").!  **4%  #+338!+  ,)12-  ()4%  /6#$!  *7  8#)$0/  8*5!  .8-"#.3  8#06!  &$'!
 ,)12-  )'"*  +338!*  ,)*#*7  #)!+#  #7-3-+  ,)-#").!  8/  (#%+0%  /)%!*  )*%3  $9)+
 /6#$!+ '61#! #*)/ 8*5#3 !8)!+ )6"3 ,)-#3 8$+7 !!#%4 8#)$0/ 8*5! )')* !/)%3

.#* $%73 /* &/ ,(8#-*+$ )'7*% #/ 8#-*+$%) ,$4+ )8$%0! 12-% /+)) (*+$!
 8#-*+$ )$13% 1.6))+ )#9)6! 8/ 8$")- !')3% ()51!* /)! !2 8##)7 (#1)8* &$'!
 (!3 80/ *"* $+/ ($8#) #/) *#6)5 )"$' )8+ ()% 8)-*+$ !$)0%% ,)-))6/83! 8)/#6$
 )')* $%'! /)%) ,)879! *%188 ,/ ,("–*7# ,'#/3 ,)9#6- !*/ ,)$13 .!*+3 ,)-#").
 ,))$1)7! ,)%5#3! .,))/#6$ 8#'.#3# ,)/6#$ *7 8*5#3! 8#)$0/! :1)!% 8)53$' !806!
 !##*)# ,11#03! '93 /#%)+ )#/$ 4!#-! ()'% !2 )#-)+ )" !/$- .(%#3" ,,)*#0! #)!) &"3
 #* ,)/"2 ,!+ $#7)+* !3#' $#7)+% )#9)6 ,)*#0* 0)5%) $+/ )*/)9#. 0#5)% *+ $'.!%

 .,)4!#-! ()1)2-! )-)' )6–*7 ,#)"

(4#%#5!+"#(,"-&!.(."/!$3

 8/  8#$"*  ,/  *#')4  #%  !*483+  0#8)-  &*!3%  5)*0!*  +$'-  ,)#.3  /6#$+  0)--
 !*#76!  )"$'3  80/  *"%  2.(%  !*#76)  !$)+1  8*#76  #%  79%*  #/  (/  !*#76)  *#')4!
 /)! !*#76! )"$' )8+ ()%3 #2)/ $91 (32 &#8% 5)*0!* +$'- /6#$!# ,,)-#"). ,)3#*4
 ,8*0#8+ ,)-#").% !"#$" / !*#76+ 0)-- .!*#0* 8#06 8-"#.3! $3#*" ,$8#) !%#5!
 ,8*0#8+  ,)-#").%  !"#$"  %  !*#76#  ,(4,000 *+  12-  ,$4*  5+ *+  (#").  *+3*)  400
 ,,)66#0 ,-)/ ,)-#").!+ 0)-- !2 %*+% .(10,000 *+ 12- ,$4* 5+ *+ (#"). *+3*) 500

 .(1991) 241 (2)!3 '"6 ,)*+#%!,&%-$!"&!%+.'/ 323749 /"7 *7 ..#%3  2



!*() 2'"*'.#-1! $ 2 3)1% "#("4

1J

 1#8)+ ,#$4* !*#*7 / !*#76+ 0)-- .()5#*0* ,)-#+ ,)-#").% !"#$" !*#76 *" ,#-))!'
 3.!-#+ !$3#0 84$'% ')% 1#8)+ ,#$4* !*#*7 % !*#76# ,83)#.3 !$3#0 84$'% *4$%
 %+0))  ,("  !+7)  /*  ,/+  ,/  !*#76  &$'%  $#0%*  +$'-  $)%.  /6#$  ,!2  ,)-))-7  %93%
 ,$4- !*#0*# +338! (#").! )"# ,% !*#76 &$'% $0%# *+$8! /6#$! )" !87 0)-- .(*+$
 /+)) /6#$!+ 0)5%)+ )#9)6! $#7)+ #!3# 56+3!–8)% 1#.6)+ )#9)6! $#7)+ #!3 .12-

?,$4+ )8$%0! 12-%
 /)!  #2  8#-*+$#  ,*+$8!  /6#$!  ("+  ,/*3  )#9)6  !*#0*  1#.6)  56+3–8)%+  !/$-
 /6#$!  *7  8+#)+  8#)$0/!  (#").+  &"  )')*  /)%)  !2  8#)$0/  **"  .12-!  8/  !3$4+
 $9)  !+73*  )"  ()0%)  ()7!–'0  /$#1!  ,,$%  .500  !)!)  ,%  &$'%  $0%)  ,/  ,!*)08"*3
 ,7 '%%–'%+ (##)"3 ,500 /*# ,100 #8*0#8+ **#" (#"). ,% &$'% $0%+ 87% ,/6#$!
 ,/  &$'%  ,)"#$"!  !*/  ,,)$0/  ,)-#").  /6#$!  8)06!  ,500  ,8*0#8+  ,)-#").  8$)9)
 ,("–*7  ('%*%  100  ("–,/  !8)!  /6#$!  $9)+  #5-  (#").!  *+  #8*0#8  .400  ,8*0#8+
 !"#$ %&'()# *+,# &! &-*$.# 8)1)2- 8#)$0/% !*)08"*3 ,)#/) /6#$!+ )#9$ ,/
 $3#*" ,!*#0! )12-3 20+ *+ $#7)+% 8#)$0/ #)*7 *)5!* )#/$ ,"&",/$'( 0"'1/ /"/2
 /6#$! *7 8+#)+ 8#)$0/! (#").+ &" )')* /)%) !2 8#)$0/ **" .2,000 *+ !%#4% 8#)$0/
 !)! #*)6/ ,'#7# 8/2 4.500 /*# ,(2,000 X 5+) 100 !)!) ,% &$'% $0%) ,/ ,!*)08"*3
 !)!  /*  ,8#-*+$  *+  )56+3  $5+3  /*#  ,8$%4#3  8#)$0/  *+  $5+3  )56+3!  $5+3!
 ,)-#").! ("+ ,12-! $#7)+3 20+ *7 !*#7! 8#)$0/ /6#$! *7 *)5!* !2 !$13% 1'9#3
 :/6#$! )')–*7 **" #$9#- /* (% &$'% !$)0%! %17 #$9#-+ 500–! &#83) 400 ,8*0#8+

 5(#)'7*% #/ #8)/ ,)3))1 #)! 400 ,8*0#8+ ,)-#").
 !-)/  ,)$13  *+  !2  4#.%  ,))#9)6  ,)1.#6  56+3!–)8%  #%+  (6#/!3  !*#7!  !)7%!
 ,)12-% 8#"#$"! !*#76 )"$' )8+ ()% $#0%* +$'- /6#$! $+/" !*)08"*3 8$$#783
 $0% #*)/ ,$4- !)!+ 12-! 8/ 56+3!–8)% 221) !2 !$13% .(,)-#").3 *)'%!*) ,))/'#
 .+$6!! 8/ 7%#8* 1#.6)# ,% &$'% !$)0%! %17 *7#6% ,$4-+ 12-! (3 / &$'% /6#$!
 (#").* /6#$! *+ 8)1)2-! 8#)$0/! 8*0#8 !##+8 !*)08"*3+ &" )')* /)%8 #2" !1).6

 .#8#-*+$% ,$4+
 !/*3 !6)60 83))1 #%+ !$13% ,)4!#-! 8#)8%).! )**" )6–*7 $86)!* !)#+7 !)7%!

.8)5-##*$ !-)! 7#'3 !/$-# #2 !0-! !-+- (*!*  3
 .0 1$6 (*!* #/$ %#+)0! &$'* $8#) 5$#63 $%.!*  4

 !*#76! )"$' )8+ ()% *'%!! #%+ !$13% (' )-)/ ,,)-#").! 2#2)1 *+ (#7)5! *#%$. 87)-3*  5
 !-#')-! !34#'% % &$'# / &$' ,/ ,&" .8#-#+ 8#*7#83 /*/ ,,)-#+ ,)-#").3 /* 7%#-
 ,100  /#!  (!)8#*0#8  ()%  +$6!!+  8#-#+  8#*7#8%  &/  ,,)-#").  ,8#/%  8#"#$"  5.15%
 ()4%  8)56+3  8#)$0/  %)-!*  !$#/"*  !")$9  !8#06  !8*7#8+  &$'%  /6#$!  *+  !$)0%
 %))0  /6#$!+  (#)7$!  *7  8..#%3  /)!  '#7  *"  ,/6#$!  *+  #8#)$0/  ,&"  ,/  .8#-*+$
 ,8#*7#8! ()%+ +$6!! 8/ :1+* !")$9 ,#8#-*+$% $9#) /#!+ )8$%0! 12-! 8/ ,)-6!*
 *7  '#378  8#06  !*)7#3!  &$'%  $0%+  /6#$!  *+  #8#)$0/  8*0#8  ,/  4+#8  #2  !/9#8#

 .100



!"!##$% &'()*( +"#(,"- .(."/ "!.*)(% !("*0' .#-1! $ 2 3)1% "#("4

1H

 ,&" .!"#3- ,!$)%.! &$'! !$0%- #* ,,8#+338!* 8#$%8.!!+ )6–*7–:/ ,)-#").! ()%
 ,8#+338!* 8#$%8.!! $+/ ,4 ,3 ,2 ,1 ,-3.-+ ,)-#"). 8**#" / &$'+ 0)-- ,*+3*
 &$'% $0%+ /6#$! 8#-*+$ ,$3#*" .5 ,4 ,3 ,2 ,1 ,)-#").% !"#$" % &$'# ,8).0) !-51
 ,1 ,)-#"). ,!+03! ,+* .5 (#"). 8/ #* !6).#!+ &"% !*#0! *+ (#").! 8/ !*)'4! %
 .*4$* ,)#.3 (#"). 8#)!* )#+7 5 (#"). #*)/# ,')* ,)-#+ ,)-#"). 8#)!* ,))#+7 4 ,3 ,2
 !)!  !*#0!+  ,)-#").  ,8#/  $3#*"  ,4—1 ,)-#").!  (3  '0/  +338!  *7#6%+  !87  0)--
 ?/6#$!  *7  8#)$0/  56+3!–8)%  *)5)  ,/!  ./  &$'%  /6#$!  $0%  #*)/  :/  ,!*  :#+0
 8/ :1+8 /6#$! 8#)$0/+ /)! !$53! '#7 *"+ /#! )#/$! (#$86! ,)8-))9+ 8#%).!3
 &/ ,5 (#"). +338! ,/ 1$ 8#)$0/ /6#$! *7 *5#8 ,#8#-*+$% ,$4+ ,))8$%0! ,)12-!
 )-)' *+ !-#"- !-%! ,8#/%! 8#$#+% (75/+ )6" .,)$0/! ,)-#").! '0/ +338! ,/ /*

.!2 (#$86 *+ #84+! )')* /)%8 ,)4!#-! 8#)8%).!
 ,)'$#*!–8)% )')–*7 8#$#6. ,)-+ )-6* (8)-+ ()'–1.6% !$$#78! #2 ()73 !*/+
 )" !8)! 87%#8! *+ !8-75 .12- !* ,$4-# !08#-+ !+/ *+ !7)%8% $%#' 6.!)*4-/%
 8/ +/$3 *%1* )*%3 #8#/ #79)% ,! ,#397 0#8)-! 7#9)%% #*+$8! /* ,)/6#$!+ :/
 87%#8! 8/ )#/$" ,)/6#$! #$)!2! #* )" $%8.3 .(?):9-8,* @9)A,)7) 87'#3! !83".!
 !03#3!+ '#/3 ("8)) ,!03#33 86.#- 87'–8##0 8+1%3 !8)! /)! ,0#8)-! )-#"). )-63
 0#8)- #8#/ 8$%#7# !9*3!! 8/ 893/3 !8)!+ ("8))# ,0#8)-! 8/ $#%7* !* ;)*33 !)!
 79%83  0#8)-!  !)!  #*+  !8)!  87%#8!  *+  !8-75  .$6.3  ,)3)  $#%7"  8/2  &/  ,+33
 ,8$0/ #/ &"+ ,8/2 83#7* ,!8)! ,)/6#$! 8-75 .12- *" !* ,$4- !)! /* ,$8#) $0#/3
 87'#3! !83".! 8*%1–)/ ()% )8%). $+1 ()/ ("*# ,,)-#"). ,8#/ #)! 87%#8* ,)-#").!

 .$%' *+ #6#.% !* ,$4-+ 12-! ()%*
 $+1! 8/# $$#73 ()'!–1.6% (#')-+ !$13!+ 8#)8))7%! 8/ $8#) %#5 ()%!* )'"
 (#").! ,80/ !)9/)$# )6–*7 .!$13! *+ 8#)$+6/ 8#)9/)$# )8+ ()% ()0%- #--))-7* #*+
 '7#3! $0/* $6.3 ,)3) 0#8)-! 79%8! #*)/ ,4 !!#%4 8#$%8.!% +3383 !)! +338!+
 +)# ,!*#0! *+ 8)3#5-/ !)7%3 7%#-! (#").% $%#'3+ ("8)) ,*+3* .*7#6% 79%8! #%+
 ,!))-+! !)9/)$##! )6–*7 .4 ,#)% :/ +3383 !)! ,7#%+% / ,#)% +338! ,/+ 0)-!*
 79#%  #*)/  !/$-"  +3383  !)!  /*  /#!#  ,,)-8+3  ,)3$#4%  )#*8  !)!  +338!+  (#").!
 ,)#.3! 0#8)-* '0#)3 *23 $.#03 7%#-! (#").% $%#'3+ ("8)) ,&" .$8#) $0#/3 0#8)-!
 ,#)% !/$-" +3383 !)! /* /#! ,/ ,#)% +338! (#").!+ :/ )" 0)-!* +)# ,79%8!+
 !*)'4!  /*  !+73  )-6*  !*#0!  *+  !83".!  8*%1–)/+  )6–*7–:/  ,#2  !)9/)$#  )6*  .4
 !8)!  ,)'$#*!–8)%  *+  !'#%7!–80-!+  !/$-  .12-  !*  !3$4  /)!  ,!)-#").  8/  '%7)'%
 ,)'$#*!–8)% 5)*0! 8#7' %#$% .!))-+! !)9/)$##! 8/ !##!3 #)-6* (#')-+ !$13! )"
 !3".!! 8*%1–)/ ()% )8%). $+1 ()/+ !8)! 5#7)3! 87' .,)/6#$! *7 8#)$0/ *)5!*
 /* ,$%' *+ #6#.% +338!+ (#"). #8#/ ,!*#0* (#").! ("+ ,,$4-+ 12-! ()%* 87'#3!
 !)3#-#5#/% !7)46 *+ )/397 12-–%/ !)*4-/% ,))1 /* )" ())9* %#+0 .&" %17 *'4#!

.&',A7,- >. S:A'(-, YJ$$Z[ Z S++ FE K87 (;.D.)  6



!*() 2'"*'.#-1! $ 2 3)1% "#("4

1Z

 #*)/# — :*/$+)% $6.3 ,)-+ )-6* $"#!+ 12-–%/ — !*#03 87'#3 !3".! 8*%1–)/ %17
 ,)6#+0 ,)/6#$! ()/ !*/ ()73 ,)$13%+ !8)! !/9#8! ,8*%183 ,)/6#$! 8-75 !8)!
 *+ #81).6 *7 87$"3 !76+! 7)6+! !2 *#1)++ !/$- .8)56+3 8#)$0/ *+ (#").*

 .,)'$#*!–8)%
 *7  ,)4!#-!  8#)8%).!  )-)'  8/  *)0!  #%+  (6#/%  !4+  ,)'$#*!–8)%+  $#%.  )-/
 &$'! !$0%- #*)/ :/ ,))1 !)!+ (#"). 1#2)-! )6*" !$9) 1)23! 8#4!-8! $+/" :!$13!
 .1)23! *7 8#)$0/ *)5!* ()/ ,$%' *+ #6#.% +338!+ (#").! /#!# ,!$)%.! ,8)6#*0!
 !8#/ (47* (8)- ,("–*7 $8) .8)878$! 5%3–8'#1-3 !)#9$ #2 !/9#8 ,)8$%.! $%"+ )6"
 8#4!-8!!  ()%  )8'%#7  )8%).  $+1  0)"#!*  8-3–*7  .84!#-!  8#)8%).!  8-)$51#'%  :/
 &)$9 .8)8*##7! 8#4!-8!! /*3*/ ,$4- !)! /* 12-!+ 0)"#!* )' /* 12-! ()%* 8)8*##7!
 ,!% +)+ #2" /)! 8)8*##7! 8#4!-8!!+ #-))!' ,"8)8%). !))5-" *+ !3#)1 ,4 0)"#!*
 )87.- ,/ ,&" 4.$%' *+ #6#.% ,$4-+ 12-! ,$4))+ (#").! 8/ *)'4!* )'" ,).#6)5 (6#/%
 12- ,$4# )8)-#"3 *7 .$1 83)#.3 (32–8'#1-% #)808 )8$%7+ $+4!# ,82$6#3 8#$)!3%
 /)! !$)!3! )87).-+ )6–*7–:/ ,8#-*+$% #)6*" )/$0/ )-/ ()/ ,)')9* %+)+ 7.#-*
 !))5-!" )/-8 8/ 83))13 !-)/ !$)!3! !7).-!+ (##)"3 8/2 .12-* "()/ #)'7*% ,$#4"
 (#").! 8/ !$)%43 !-)/ !7).-! 8#$)!3 .8)1)2- 8#)$0/ 8*5#3 ()/ #)'7*%+ "8)8%).!

 9.87.#- 8)-#"3 *7 *#6)) $+4+
 ,)-#").!3 '0/ +338! $+/" 8#)$0/ /6#$! *7 *)5!* +)! :#-*+ !34#'* ,(/"3
 ,)3))1 #)! !*/ ,)-#"). .8)*)*+ #2 !*/+* !%#+8! ?,)4!#-! 8#)8%).! )-)' )6–*7 4—1
 (0%3 *+ (%#3%) )8'%#7 )8%). $+1 ,))183 ,/ ,4# ,/6#$! *+ #8#-*+$ )*% #/ ,7
 ,/ 1$ .8)8%).! !))5-! )/-8 ,))183 ()/ ,,$4-+ 12-! ()%* #2 8#*+$8! ()% (/*3*/!
 )6–*7 /6#$! *7 8#)$0/ *5#8 2/ 1$# ,8)8%).! !))5-! )/-8 ,))183 5 (#"). +338!
 *+ (#"- ,#+))+ !*#7 :/ (/"3 .!2 (#").3 +338!+ 12-! ()4% ,)4!#-! 8#)8%).! )**"
 !)!8 #878$!# ,$4+ )8$%0! 12-% /+)) /6#$!+ &" )')* /)%) ,)4!#-! 8#)8%).! )**"

 .8)*3)56#/
 ,)"#$"! ,)-#").! ,/ :8)5-$!#1 !-)/ 83))1! !-)$51#'! )" !*#7 *)7* $#3/! (3

.(1999) 526 (4)4- '"6 ,."%0!#$)$+1$!2%)'0.!,%3!"&!./(- 2:41793 /"7  :
 .=?*9 &(+(O-,A?, .38(#,8'8; .)@/# )8& -"# B)6 3: !3,-/: 18 L//)A :3, <),,A  4

 .I)*>#8M N,.M ZH 2. &;\. D. EFG. 69 (197K)
 ,$8#) $!3 7.)8+ *"" :&#6!! (##)"% *7#6 /#! ,,))-+! ()% #!+*" $+1 +) ,/ ,!%$'/  9
 )4#*-/ !$13* .(51) &8)-#"3 *7 .#$1) /#!+ (#").!# ,$+4* 8083 $8#) $91 (32 !!+8 ("
 229—22: ,%))1.!4%/%5&.!,+',!%!4%/%5&.!%&%- ()+0 */+)3# 1$% ($!/ ,'$4*-/ 109) #/$
 1#0$ 12-! *+ #8#)!% 8#)$0/! $'7)! $%.#3 ,+ .(19:6 ,&$#7 )1.'5 '4 ,!))-+ !$#'!3)
 8*/+ .)87'* ,!)#4+ #2 !13-! .8)56+3 !*/+ ,7#')" ,/)! 12-! 1#0)$ *+ !*/+! .)'3
 (#").! 8/ $)%43 #-)/+ ,$#4 :8)56+3 /*# ,8)8'%#7 !*/+ /)! 8)8%). !))5- *+ !3#)1

 .8)1)2- 8#)$0/ *5#8 /* #)'7*%+ )8'%#7 ())6/3 $.0 7$)/+ !2 4#.3 12-*



!"!##$% &'()*( +"#(,"- .(."/ "!.*)(% !("*0' .#-1! $ 2 3)1% "#("4

1K

 ,2 ,1 ,)-#").! 834#') ,8#/ ,)66#0# / &$'% ,)"#$"! ,)-#").! 8/ ,)**#" % &$'%
 ,83$#4 #8#-*+$+ )8$%0! 12-! 8/ :1+) /6#$! *7 8)56+3! 8#)$0/! ,#)/ ,(5 ,4 ,3
 400 ,)-#").! 834#') ,)-#+ ,)-#"). ,! / &$'%# % &$'% ,)"#$"! ,)-#").! ,/ #*)/#

 .8)*"8% !-#+ !/9#8! !)!8 ,(500–#
 ,,)66#0–/*! ,)-#").! !$13 ()%* ,)66#0! ,)-#").! !$13 ()% ,&##8% *6#-! !$13
 ,)-#").!+  51))%#/  #8#/*  ,).0))83  8)-*+$!  &$'%  ,)"#$"!  ,)-#").!  #%+  !2  /#!
 *#'4 #-)! 8)-*+$! &$'% &#$"! (#").! &/ ,#)*/ ,).0))83 8)-*+$–/*! &$'% ,)"#$"!
 #8#+0$8!*  8#$%8.!!+  ,#+3  ()%#  $8#)  $#30  ,$4)!*  *#*7+  12-!+  )-63  ()%  ,$8#)
 &$'% &#$"! 400 *+ (#").! #3" ,% &$'% &#$"! 500 *+ (#").!+ 0)-- ,&" .$8#) !*#'4
 )8+3  80/  *"  $0%)8  ,/  ,$4)!*  *#*7+  12-!#  ,!*#0!  *+  8)-3)!  #')*  .0))83  ,/
 #*)/# ,5+ /)! % &$' $0%)8 ,/ +338) 12-!+ 8#$%8.!!+ /*/ .10,000 /#! ,)"$'!
 ,% &$'% $0%+ ,(*+$! /6#$! .4+ 1$ /)! / &$' $0%)8 ,/ +338) 12-!+ 8#$%8.!!
 *7 ,/ &$'% !$)0%! %17 10,000 *+ 12-! +338) ,/ ,("–*7# ,100–% (#").! 8/ *)'4!
 8/  !*)08"*3  /6#$!  *7  8)+8  2,000 ()4%  8#)$0/  .'%*%  2,000 ()4%  8#)!*  #8#)$0/

.(2,000 ; 5+) 100 *+ )#9$! 8#)$0/! (#").
 56+3!–8)% 7-"8+) ,/+ !/$- ?4!#-! 56+3! )6–*7 !2 ()73 !$13 7$"#) '9)"
 8#$%8.!!  ("+)  12-  *"  !/$-"  ,$4-  !)!  /*  !$)%.!  &$'%  $0#%  /6#$!  !)!  #*)/+
 12-!  /#*3*  8#)$0/  /6#$!  *7  *)5)  /#!  ,(4+  1$  !8)!  /  &$'  !$0%-  #*  12-  ,$4*
 *7#6% 12- ,$4-+ !'%#7!+ 7-"8+! #*)/ !/$-" !-#+ !8)! 56+3!–8)% 81).6 .,$4-+
 *+3* ,12- #8#/ !/$-" ,$4- !)! / &$' !$0%- #* ,4+ 8'3*3 % &$'% !$)0%! 8#%17%
 !7%$/*  12-  !$)8#3  /  &$'+  7-"8+)  ,/  56+3!–8)%  1).)  &")  40+  *+  8#$%8.!%
 !+)30 $+/" ,!/3 &#83 ,'/–)-% !+)30* 12- !$)8#3 % &$' #*)/# ,!/3 ()%3 ,'/–)-%
 8#%).-% .(/ &$' !$0%- #* ,4 12- ,7 ,)$8#- #)!+ !7%$/! 8/ ,)**#" !*/ ,)-#$0/
 :'#7 *+ **"! 8/ !$13! *7 *)0) ,/) **" )#9)6 1#.6* /* )#+7 56+3!–8)% ,!*/
 !3*0! ))#").% !7)46 ()4% ,$4-+ 12-! (3 20+ *+ $#7)+% )#9)6 1#.6* #/ ,(8#)#$%8.!

.(8)8#$%8.!! 8#)$0/! (#$17 8/ !$13! *7 *)0) ,/)

+"*0'!+"*/%1!6(4"7&!!30*&!$$

 #7-3-+  ,)-#").%  8#-*+$  ()4%  ,))#9)6  81).6  87%  %+08!*  +)  #)6–*7+  (#7)5!
 !$13 *" *7 *0 !2 (#7)5 ,!+73* .8)/#6$ 8#-*+$ *+ ,)$13* '0#)3 #-)/ 1#2)-! (3
 ,-)/+ ,)-#").% 8#"#$"! $8#) #/ 8#)6#*0 !*#76 )"$' )8+ ()% $#0%* +$'- 1)23! #%+
 *"*"* '9)" 0#1** ;#7)) (8)* ,)8)7* +$'- 8#71+!–;7#) #/ ()'–&$#7 ,&" .,)66#0
 .,)$0/  ,)-#").  8".#0  87%–!%  &/  ,,)$%4#3  ,)-#").  8$9#)  8)-*+$  !97  .#)'79  8/
 )6* ,8#71+!!–;7#) #/ ()'!–&$#7+ &" )')* !/)%3 7%#8! 8%#5* /*3 )#9)6 81).6
 ,)%$  ,)12-*  !+73*#  ,#8#-*+$  )12-  $+/3  $8#)  ,)%$  ,)12-*  8#)$0/%  /+#-  ,())-7!
 )-))-7 *#!)-% 8)-*+$ !5*0! 5)*03! !$%0 *!-3 ,&"* !3#'% .**"% ,$4+ !*/3 $8#)



!*() 2'"*'.#-1! $ 2 3)1% "#("4

16

 8*5!# ,,)$0/ ,)-#"). !* &.#0 :/ /*/ ,!$%0* ,)-#"). $9#) 1$ #-)/ ,)8)7* !$%0!
 .81'9#3 !-)/ 7-3+ ,)-#").% %+08!* )*%3 $9)+ ,)-#").! 8#+338! ()4% #)*7 8#)$0/
 +#3)++  ,75!  (3  !-46!!  +6#0  8/  ,'/3  8#-*+$%  87-#3!  8)$#%)9  8#+$  ,:#.%*
 .,)-#"). #* 8".#0 :/ /*/ ,#*+ +6#0% 874#6 1$ /* 8)2)6 #8#/ (".* *#*7 !2 +6#0%
 8/ 1$ /*# ,#7-3-+ ,)-#").! 8/ ,4 (#%+0% /)%!* !")$9 8#+$! '4- ,))#9)6 81).6

 .,$4-+ 12-!
 1#2)-* 8)-*+$! (#").! 8$)9) ,!%+ ,)$13% !*#08 +) ,)-#").! 2#2)1 *+ (#7)5*
 ,1#2)-* (#").! 8/ ,-3#/ !8)063 !8)! !$)%. 8#4!-8!+ '#7% ,)+)*+ '9* (#"). !".0
 !*#0% *65*3 7-3-! (#)3–$'0% /6#$ ,&" .)+)*+! '9* (#").! 8/ !$)%43 87%–!% &/
 *+ #-#"). 8$%4! $)03% 1$ #% *65* *#") !)! ,12- (#+/$* ,$#4# ,% !*#0% *65* )'" /
 !3$4+ 8)-*+$ !5*0! 8#)!* !)#+7 % !*#0% /1##' *65* /6#$! *+ #85*0! .% !*#0
 *7 ,)#9)6! 81).6 87% ,/6#$* ,*#! "5)'$1" (83 7#-3* )'" ()/ &"% &/ ,/ !*#0* 12-
–8)%* 7#96 ,'/ #8)-#"3% +)03! 4!- ,&"* !3#'% .% !*#0 *+ ,)-#").! 8/ ()51!+
 ,*4$!–&*#!* 12- ,$#4 1$ /* ,*4$–&*#!% 74#6 8)-*+$!# !$)!3! #87).- %17# ,,)*#0
 ,!2  $3/3%  79#3"  ,,)-#").!  2#2)1  .#8)-#"3%+  7#96!  ,'/*  ,)-#").  8)063  :/  /*/

 .#8#4!-8!% $9#) /#!+ )8$%0! (#").! 8/ 1#)'% !*)08"*3 ,)-6) 4!-!+ 0)5%)
 ()%* $0/ ,'/* (#"). !8)06! 1#2)-* 8)-*+$! (#").! 8$)9) #%+ !$13 ()% *'%!!
 *'%! 8#)!* )#+7 #397 1#2)-* (#"). !8)06! 1#2)-* 8)-*+$! (#").! 8$)9) #%+ !$13
 8#*)7)  )*#1)+%  $%#'3+  *""  &/  10.(*!*  1#.7/  &"%  .1'9  *+  ,)5%)!3  8#%)+0–%$
 )6"  .'0)  ,4  ,)$13!  )-+%  !39#7  !8#/%  :18  ,)-#").!  2#2)1  *+  (#7)5!  ,!78$!#
 $+/"  8#-#+  :/  8#)!*  8#)#+7  ,)-#").!  2#2)1  *+  (#$1)7*  8#1'9!!  ,&+3!%  !/$-+
 ()%* 1)23! ()% )2#0 $+1 ,!% +)+ ,)%93% :)$1 — 8#)2#0 8#)9/#5).% *0#3 !2 (#$1)7

 11.,)$2 ()% *0#3 /#! $+/"# — 1#2)-!

!"!(*3!-&!!("*0'(!+"#(,"-!.(."/!$8

 .8)8#$%8.!! 8#)$0/! (#$17 ,7 8)806+3 !%$1 ,))13 ,)-#").! 2#2)1 *+ (#$1)7!
 ,))1*0  ,))#9)6  ,)3)#.3  ,)%93%  #1.6))  ,8)8#$%8.!!  8#)$0/!  *+  (#$1)7!  )6–*7
 ,/ ,&" .1)23! *+ #8#-*+$ %17 ,$4- 1#2)-* 12-!+ 8#$%8.!! )6* 7%1)) ,$#7)++
 ,$4- 12-!+ 8#$%8.!! &/ ,12- ,$4- !*#0*# !*#0! *+ #-#"). 8/ 8#-*+$% $)%4! /6#$
 ,/6#$! 8#)$0/ !)!8 ,30+ ,*+3* ,/)! ,8$0/ !%). %17 /*# ,/6#$! 8#-*+$ )')–*7
 !/9#8!3 *)'%!* 8/2 .!*#0! )12-3 30+ *+ $#7)+% ,8)8#$%8.!! 8#)$0/! (#$17 )6–*7
 #87)%8  8/  0)"#!*  7%#8!  *7  #)6*+  ,8#)#$%8.!!  :'#7  *+  **"!  )')–*7  8%8"#3!
 !0')8 ,(" !+7) /* ,/ &/ ,/*3 )#9)6% !"2) ,(" !+7) ,/# ,50+–3 $8#) *+ 8#$%8.!%

.2: +"!# 2# 1$6 (*!* #/$  10
 .! 1$6 (*!* #/$  11



!"!##$% &'()*( +"#(,"- .(."/ "!.*)(% !("*0' .#-1! $ 2 3)1% "#("4

17

 )' 12.,)3)#.3 ,)$13% )*/$+)! 56+3% 5*1- 8)8#$%8.!! 8#)$0/! (#$17 .*)*" #87)%8
 /)! 8)8#$%8.!! 8#)$0/! (#$17 *+ #8*0!* 8#)2"$3! 8#1'9!! 80/+ $3#* #--))-7*
 :'#7 )6–*7 0)"#!* (8)- /* ).#6)5 (6#/% $+/ ,)12- ,$#4! 1)23 :$.0–878$!3 ++0!
 ,8806!* ,)*)7) ,)9)$38 $.0) 8)8*##7! #8#4!-8!* 8)8%). ,)$#+1 ,!+ 8#)#$%8.!
 ,#$4) ,8/2 83#7* ,8)8#$%8.!! 8#)$0/! (#$17 .8#)#$%8.!! :'#7 *+ **"! *0 '#7 *"
 $8#) %#5 )#"). ,))1# ,#8#4!-8!% ,$#4 /#!+ (#").! 8/ !*)08"*3 ,)-6) 1)23!+ &"*

 13.,)*)7) #)!) #)9)$38+
 ,)7%#-  ,)-#").!  2#2)1  *+  (#$1)7%  &$#9!#  8)8#$%8.!!  8#)$0/!  (#$17%  &$#9!
 )+#1!  *7  $%48!*  '7#-  8)8#$%8.!!  8#)$0/!  (#$17+  '#7%  .8#3#'  8#)7%3  !$#/"*
 0)"#!* )+#1! *7 $%48!* '7#- ,)-#").! 2#2)1 *+ (#$1)7! ,12- 0'1 1)23!+ 0)"#!*
 .,)%#+0 ,)*'%! ,!)-)% ,)3))1 ,8#-#$17! )-+ ()% !2 (#)3' '9* ,,$% .12- 2,. 1)23!+
 14,$.0–878$! 83$#4 8)8#$%8.!! 8#)$0/! (#$17 *+ #8*76!–)/ ,).#6)5 (6#/% ,&%$!'
 '#7% :$1)7!# ,&%,$ .$8)–878$! 83$#4 ,)-#").! 2#2)1 *+ (#$1)7! 8*76!–)/ #*)/#
 8#$%8.!! 8/ #$2. ')!/ &)$7!* 8%))03 8)8#$%8.!! 8#)$0/! (#$17 *+ #8*76!
 %,-/ &)$7!* %))03 ,)-#").! 2#2)1 *+ (#$1)7! ,12-* !3$4+ /)! 8)8*##7! 8#4!-8!!+

 .7-3)!* )#+7 !)!+ 12-! 8*0#8 8/ (!# ,$4)!* *#*7 !)!+ 12-! 8*0#8 8/ (! #$2.
 8#61+3!  ,500  *+#  400  *+  12-  8#*0#8)  *)7*  !-#')-+  !-#+/$!  !34#'%  ,&"
 &$'% $0%+ /6#$! 8#)$0/ ,(!3/8!% ,10,000 *+# 4,000 *+ 12- ,$4* 5+ *+ 8#$%8.!
 8#06 *7#6% 12- $3#*" ,10,000—4,000 X 5+) 9,600 !)!8 /* +338! 12-!# 8-"#.3!
 12-+ 8#$%8.!!# 8-"#.3 8#06! &$'% /6#$! $0% #* ,$4)!* *#*7 !)!+ 12-! 8*6"3
 % &$' 8/ $0%) /6#$!+ 87%+ 0)5%) 2,000 *+ )#9)6 .2,000 /*/ ,(,$4- !)! ("/ !2

 ,(2005)  4239  (1)2005  *7–18  ,)')$ !"& !."%0&)$+1 !0$%3  :3:5702  /"7  !-#$0/*  #/$  12
 (#)'* .(1944) 312 (3)%3 '"6 ,0,*"!"&!,'+-,6..!)#!2%)'0!,"'/ 231744 /"7 ("–)-6*#
 (#"). 8$)9) ()4% )#9)6" 8$#6 */)$/ #/$ 8#$%8.! )6* ,))#9)6 81).6 *+ !-)$51#'%

 .(2000) 605 4" !"#$!%&'%( ")#").% !7)46#
 ,-)/  51#-  /#!+  8#$)!2!  )793/  ,/  ,*+3*  ,,)*)7)  #)!)  /*  #)9)$38  .')38  /*  )"  ,/  13
 SE\FD ]CESU < SDFV :#/$ .$3/3! /+#-3 4$#0 !2 ())-7 .56+3–8)%% !0"#!* ,)-8)-

.4UF\^, UCEU D\S_\D\U` 2^5FE 2^&FEUS\^U` 1ZJ (J$$1)
 ()%*  50+  ()%  /)!  12-  ,$4*  8).#6)5!  8#$%8.!!  ,!%+  ,)%93  ,-+)  .0$"!%  /*  &/  14
 *+  !$13  *"%+  (##)"3  8/2  .$8)–878$!  $9#)  8#)#$%8.!!  :'#7  *+  **"!  2/+  ,100+
 %)8")  8)8#$%8.!!  8#)$0/!  (#$17+  !7+  ,!/*3  8#)$0/  *##73!  *7  *5#8  ,12-  ,$4
 8#)$0/! **" 8/ ,)*)763 8)$%!–8#9$/%# ;$/% 56+3!–)8% ,*7#6% .8806#3 8#)$0/
 $+/" /*# ,50+–* !##+ #/ –3 !"#3- 8#)$0/! 8#$%8.! ,!%+ ,)$13% 1$ 8)8#$%8.!!
 !8)! #%+ !$13% 8)8#$%8.! 8#)$0/ 8*5!* (#75* ,0*9 /*+ ,(#).)-* .50+–3 !!#%4 /)!
 *7–18  ,4.1 !"& !/-7 !%+(# !%*'"+. !51+$.  :469703 /"7  #/$  50+–3  !!#%4  8#$%8.!!

.(2005) 406 (2)2005



!*() 2'"*'.#-1! $ 2 3)1% "#("4

18

 8)-*+$! #8#4!-8!+ )8$%0! (#").! 8/ 1#)'% ,)-6) /#! ,(400) / &$' 8/ ,#13% (500)
 15.(100 #$#7)++) 8$9#)

!%"!*30&!/.#1!*34%&!&83,!!("*0'!15!&*"0%!$&

 ,8#-*+$% $9)+ ,)-#").! *" ()4% 8#)$0/% /+#- /6#$ !)6–*7+ ,84!#-! !5)+!
 8#)$0/% #/+) ,)/6#$+ &" )')* !/)%3 ,7-3+ !*/ ()%* $9)+ !*/ ()% +$6!! ()4% /*#
 /6#$ (! ?&"% 7$ +)! .8#-*+$ /*% ()%# 8#-*+$% ()% ,#3$4+ ,)12-! *7 !*#7! :1)!%
 8#)$0/!  ,#)/  ("–*7#  ,84!#-!  !5)+!  )6*  )!+*"  8#)$0/%  /+#-  #-)/  *+$83  #-)/+
 ,/  ,4  ,'#7#  8/2  (!*)08"*3  *+$8)+  ,))#").!  8/  ()51)  1$  8#-*+$  ()4%  !'%"!
 ++0 ,1)23! *+ (!)#9$!) #8#*)76 8/ /"'* ,)3)#.3 ,)$13% !*#*7 )'3 !'%" 8#)$0/
 $+6/3! )2#0 $+1 (!*#0!) 1#2)-! ()%* (/6#$!) 1)23! ()% +) $+/" !$#/"* )+33 #-)/ !2

 .(#$0/! *7 !'%"! #8#)$0/ 8#*7 8/ *4*4* (#+/$*
 87%#- #3$4+ ,)12-!3 $8#) *7 8#)$0/% ,)/+#- ,)/6#$+ &"% !9#7-! 8#)8))7%! 

 ,12-  ,$4-  $+/"  ,0)"#!*  )+#1!  *7  1$  /*  $%48!*  '7#-  ,)-#").!  2#2)1  *+  (#$1)7!  15
 :86.#- !)7% *7 :/ /*/ ,12- ,#$4* !*#*7 /)! ,4 !8)! !$)%.! !*#76! &$'% !$)0%+
 *7 #!+*" "5)'$1" *%13 #-)/ 12- ,$#4 #-)/# $8#) 8-"#.3! &$'% 8#-*+$% $0#%+ 1)23
 ,&"  .#*  7$!*  /*#  ($0/  ,7  #/) 1#2)-!  ,7  /1##'  (%3%#/  !)#+7  8)-*+$!  #8$)0%+  &"
 (500 !8*0#8+) % &$'% $0%+ /6#$! ,,)$+7 &#83 ,)376 !$+7–7+8% ,5.15%+ !34#'%
 ,7 .10,000 *+ 12- #* ,#$4) /#! ,)$+7! &#83 80/ ,76% #*)/# ,12- *" !*#0* ,#$4) /*
 4,000 *+ 12- !*#0! (3 % &$'% /6#$! *+ !$)0%! 7-38 ,)376! ,)$+7 &#83 80/% ,8/2
 "5)'$1" /6#$* ("–*7 (8#- ,)-#").! 2#2)1 *+ (#$1)7! .(/ &$' !$0%- #*)/ #* ,$4- !)!+)
 *76#3!  )8#$%8.!  (#$1)7  #*)/#  ,8)-*+$!  #8$)0%%  +)+  8*7#8!  */)9-5#6  *7  /*3
 #-)/ ,)-#").! 2#2)1 *+ (#7)5!+ $#$% :/ (/"3 .!2" "5)'$1" #* (8#- #-)/ !+73 $0/*
 )6–*7 8+$'-! !3$! (3 !8#06 !')3% !7)-3 )793/% 7)1+3+ 1)23 #)6*+ (#7)5* !3#'
 "5)'$1" #* (8)* +)# ,83$#4 #8#4!-8!+ 12-! /#*3% %))08!* &)$9 #-)/ 8#-*+$! )-)'
 ,)$#3/ 8#)8%).! )-)'+ 8#-7* (8)- !2 (#$0/ (#7)5* .12-! 8*0#8 8/ 8)06!+ *7 #!+*"
 5#1-*  +$'-  1)23  ,/  ,&"  .)8#$%8.!  (6#/%  ,)*0#3  ,!  ,/  )/'##%  ,!)7%!  8/  $#86*
 +$')) ,12- ,$4# ,'%*% 49 ,8#*7+ 8#$)!2 )793/ 51- /#! &/ ,50 ,8#*7+ 8#$)!2 )793/
 )793/%  51#-  1)23!  !)!  #*)/  ,4  ,$4-  !)!  !2  12-  ,/  !*/+*  !$13%  ('!  56+3!–8)%
)793/  *+  !')0)  *"  :)$1)  ,)6)9$  8#$)!2  )793/%  $%#'3+  !0-!%  .50 ,8#*7+  8#$)!2
 *7  *5#8  ,56+3!–8)%  )')%  /*3  7')3  *+  !0-!%#  ,(12-!  8*0#8  8/  !8)063  8#$)!2!  
 ,1 ,8#*7+ ,8#$)!2 )793/ *+ 86.#-! !71+!! $+/ ,)12- ,8#/ ()4% 1$ 8#)$0/ 1)23!
 (8)- /* ,/ .8)-*+$! 8#4!-8!* 8)8%). ,)$#+1 ,-)/ ,)$0/! ,)12-! ("+ ,87-#3 !8)!
 8#)$0/ !)7%! 8/ $#868 ,!*/ ,)6.#- 8#$)!2 )793/ )')–*7 7-3- !)! 12- !2)/ 87'*

  .!3#' !-73 88* (8)- /* ,)-#").! 2#2)1 *+ (#7)5* .!+73 $0/* 8*0#3! 8)8#$%8.!



!"!##$% &'()*( +"#(,"- .(."/ "!.*)(% !("*0' .#-1! $ 2 3)1% "#("4

19

 8)8--43! !/#6$! 876#8 (" ,$8#) !'%" ,)/6#$! 8#)$0/+ *"" ,8)+/$ .8#%). !3"3
 ,)%/+3  7)1+!*  *#*7  #8#*+$8!  )12-3  ,)!#%4  ,)12-%  /+#-!  1)23  ,8)-+  .!$)303
 !1).6!* #/ #8#*)76 8/ 8)06!* *#*7 :/ !2" 1)23 ,8)+)*+ .8#)#75 87)-3% )'3 ,)%$
 #-)%  )2#0  $+1  ,))1  $+/"  #*)6/  8/2#  ,8)8$%0  !-)0%3  )#9$  $%'!  ()/+  :/  ,*)*"
 8/ !*)'43 $1)7%# ,8#%$ 8#-))'8! 8#/9#!% !"#$" !'%" 8#)$0/ ,8)7)%$ .1#2)-! ()%*

 .,)*#0! (#%+0–*7 ()'!–)"$#7 *+ ,8.-"!

 !"!##$% &'()* .1

 !76#8 16.8)8--43! !/#6$! 876#8 /)! )/#6$! ,#08% $8#)% 8#4)/'3! 8#76#8! 80/
 .,)*#0!  )12-  ()4%  ,)/6#$  *7  8*5#3!  !'%"!  8)56+3!  8#)$0/!  *+  !'*#8  /)!  #2
 5#1-* ,0#5)%!–8#$%0 *+ ('#')7% ,,)*#0–)8%# ,)/6#$ 7)-3 8)56+3! 8#)$0/! ,#)/
 8)8--43 !/#6$ .!*#0! (#%+0–*7 8/2# ,8)56+3! 8#)$0/! )-#"). 8/ 8#-)513! 8#*#76
 ,/ :8#-90! *+ !/9#8 /)! 8)8--43! !/#6$! .!*#0* !1)23 &/ ,/6#$* ("–,/ !*)7#3
 /)! #2)/ 8#/'##% 7'#) /#! ()/# ,% !*#76 &$' ()%* / !*#76 &$' ()% $#0%* +$'- /6#$!
 ,8#/"$7* ("3–$0/* 7)4) !$13! ,/ 56+3–8)% 1#.6) !3 0#5% #-)/ #/ !$)%.! &$'!
 8)-*+$! &$'% 8#)$0/! 8*0#8 2$8#) !-51 "/$ 8#)$0/! 8*0#8 !%+ &$'% $0%) /#!

 .,$4+ ,)12-! /#*3 *7 8#)$0/% /+)) /* /6#$!+ ,#+3 $8#) !-51 8#)!* !)#+7
 $+/" :/ 8#6#$8 (83%# 8#)/#6$ 8#1)'%% )#%)$ /)! 8)8--43 !/#6$* !9#6- !34#'
 ,8#$8#)3 8#1)'% $#%7* !*#0* 8#$#!* *#*7 /6#$ ,&" 1:.8/2 8%))03 !-)/ !*#0! 8%#5
 ,("/ .8)1)2- 8#)$0/ #)*7 *5#8 ,("3–$0/* 12-)) !*#0!# ,(" !+7) /* ,/+ ++0 &#83
 /*  /#!+  7'#)  /6#$!  &/  ,8#%#$1  ,)8)7*  !*#0*  8#1)23  8#$8#)3  8#6#$8#  8#1)'%
 )-6–*7 ,)$%593 ,!+ )-63 ,/# ,)$8.- !*#0! )12-+ ,#+3 ,/ ,!*/ ,)12- ()4% 7%8))
 !/#6$! 876#8* 8$0/ !9#6- !34#' .56+3!–8)%% ,0)"#!* 573" (8)- /*# (32 86#18
–8#9$/% 8#)$.)1! 8#')*! $#7)+ )" ,)/$3 ,)$103 .8#'*))3! ,#083 !0#1* 8)8--43!

 S+,@ 4',+ON _(N,-, B33P'8; Q#A38& -"# L)/A C'D )8& H#*>'8; 21 +"! *)7* ,.-,//  16
 '8-3 -"# R33-/ 3: -"# R#)* %#&'()* %)*+,)(-'(# .,'/'/M K ;C24. M. ;FSDU; D. <
 ]CD'` 111 (J$$Z–J$$K)R c-?A7?, U(66(), %#&'()*S%)*+,)(-'(# R#:3,5: =/ L8-#,+,'/#

 .B')4'*'-A 3, 73SC)@*- ) Q#--#, R#:3,5?, Z6 _.&. D. EFG. 1$9K (J$$K)
 ](=+ &. d,?+,-, !"# .)/# :3, 73SC)@*- %#&'()* B')4'*'-A, KJ B5. D. EFG. 9$8, 916–917  1:
 (199H)R S+() e,?/,)O(=8, F+#(')* N@,'#/: H#-#,,'8; F+@,'3@/ %#&'()* %)*+,)(-'(#
 B'-';)-'38 '8 F-)-# .3@,-/, JZ &SE5CfC D. EFG. 1H61, 1H71 (J$$H)R S)()* 5(A, M(@g
 4@'h(-7i < F>() .. 5,-,)i9, !,@# R'/P %)8);#5#8-: 2"A/'(')8/' B')4'*'-A R'/P )8&
-"# 2,)(-'(# 3: 2)-'#8-S.#8-#,#& %#&'('8#, 18 M. D. < ;FSDU; K7, 61–6J (J$$H–

.J$$Z)



!*() 2'"*'.#-1! $ 2 3)1% "#("4

J$

 *+ ,-#9$3 ,!/$-! )6" ,7%#- $%'! (/" :/ 14.)*3)56#/! $#7)+!3 !%$!% *#'4 8)$%!
 8*+"-+ 8)7%5 !')* :8)1)2-! 8#)$0/! )-#"). 8/ ()51!* ,)05%3# ,)*#0–)8% ,,)/6#$
 83$#4 /)! #*)6/ ,8)$.)1 !')* #*)/# ,/6#$! '4- !7)%8% ,))8.!* !*#*7 ,)12- 83$#4#

 19.8)1)2- !7)%8% **"–&$'% 83))8.3 !-)/ ,8'*#)* ,)12-
 ("+  ,*'4  8)8--43  !/#6$%  5#1-*  )#8)6!  ("  ,$8#)  !'%"  8)1)2-!  8#)$0/!+  *""
 8#)$0/ 8*5#3 !8)! /* #*)/ .$8#) &"3 0)##$!* ,))#69 05%3! #/ ,)*#0!–8)% ,/6#$!
 8/2  ,7  20.()5#*0*  573"  83*7-  8)8--43!  !/#6$!  876#8  !8)!  ,,)/6#$  *7  )!+*"
 8#$)!2 )793/% ,)51#- #)! /* ,)/6#$ :$.0–878$! /)!# ,8$0/ !76#8 8$9#- !8)!
–878$! *+ !76#8! 8/ 7#-3* )'" !% +)+ 8#)$0/! .,)12- 87)-3 ,+* ,))*3)56#/

 )8$%0! 12-! ()4% 8#)$0/ /)! ,8)8--43! !/#6$! )-#"). 8/ ()51!* 8/2 ,7 '0)# ,$.0!
 876#8 8/ ,)97!* !*#*7# !9#0- !-)/ )8$%0! 12-! (3 !!#%4 8#)$0/ .,$#4 /6#$!+
 1)23! 8#)$0/+ &"* 1#)'% $8#0 ,!2 $3/3% 79#3" ,,)-#"). 2#2)1 21.8)8--43! !/#6$!

 .,$#4 /#!+ )8$%0! 12-! $#7)+% !)!8
 !')* '*))* ,8#-*+$% ,(#8- !$13% $0#% /6#$+ 0)-- .8#'*))3! 834#'* !87 %#+-

  e. B,)(@g,-, !,#8&/ '8 .#/),#)8 R)-#/ :3, C',/- Q',-"/ )8& R#+#)- .#/),#)8 R)-#/  14
 :3, B36 R'/P G35#8: U8'-#& F-)-#/M VWWX–ZXX[, ^SU\C^SD G\USD 4USU\4U\&4 EF]CEU

 >9+. KZ(Z) J$$KR 2.4. 5,6(-78,)7 9: ;,(+7' ()* ;=8() 4,->?@,A, <#)*-"A 2#3+*#
ZXVXM %)-#,8)*M =8:)8-M )8& ."'*& <#)*-"M )>)'*)4*# )- '776:QQhhh.',(+7'N6,96+,.
 /9>Q59@=8,)7Q;UBDQG9+=8,JQ16B\&;.'78jkU9@Z9Z69966Z6ZR F+?i(O,7' 4h?-,
 e(+g,-, !"# %#&'()* %)*+,)(-'(# .,'/'/ '8 E4/-#-,'(/: 1 \#/-)*- 1++,3)(" -3  
 S.E. D9@(+?9,  2(e(+g,-  :(*!*)  R#:3,5, Z &SE5CfC dCBF^'4 D.M. 1, 1K (1997)
 S... D(h7',-A, M.B. _,)/7A9), D.F. ;,O,-7, 4.D. d,(>,-, U.S. _-,))() < M.E. D()*?A,  
 R#*)-'38/"'+ Q#-6##8 %)*+,)(-'(# .*)'5/ )8& .#/),#)8 H#*'>#,A, J69 MSBS H66
 (199H)R E.S. E9A,)O+(77, .. d,?7g(86, B. D+9N*, _. 4@'(:,-, D.&. d?)7,-A@',?* <
 D... ;(-7, G"A &3 2"A/'(')8/ F-3+ 2,)(-'('8; E4/-#-,'(/? !"# =5+)(- 3: %)*+,)(-'(#

..*)'5/, 76 C_4UFUE\&4 < .`^F&CDC.` JZK, JZ9 (199$)
   B?@'(,+ 5(+N, 1--)(P'8; H#:#8/'># %#&'('8# !",3@;" -"# 216—15 137% ,,+ ,e(+g,-  19
 U-'*'])-'38 3: 2,)(-'(# 2),)5#-#,/, 16 M. DF.SD BF5. 1$1, 1$K (199K)R S)79),++(
 G?8,-@(7?, ]()7(+,9 .-,@9, S)?+( c(-*(A'?, &-?A7?)( E9AA?, G,-( D9?ii?, B(-@9
 4@?9A@?( < .?=A,66, D9>,--9, ."3'(# 3: (#/),#)8 /#(-'38 )8& +#,(#+-'38 3: *#;)*

.+,#//@,#, J8(J) M9=-)(+ Ce ]FE\^SUSD BF5\&\^F 111 (J$$$)
 8#)$0/ ()%* (-)% ()/+ 8#%).3 :/ ,)8)7* $9##)!* !*#*7 8)8--43! !/#6$! 876#8 )" ,/  20
 ,/+  )-63  ,8$0/%  /*#  ,80/  *#6)5  &$'%  $#0%*  *#*7  /6#$  ,&"  .,#*"  /*#  8)56+3
 (51  !)!)  #-)4%  4#6.)+  )#-)4!#  ,;#0  )6*"  8#06  5*#%  (#*+)"!  !)!)  ,*+")8  !-#+/$!

 .$8#)
 .8#)$0/! *+ !8*'4! 8/ 1)'9!* !)#+7! 8#)*)*+ 8#-90! *+ !76#8 :/ 83))1 ,'4-3  21

.3# 1$6 (*!* #/$



!"!##$% &'()*( +"#(,"- .(."/ "!.*)(% !("*0' .#-1! $ 2 3)1% "#("4

J1

 /6#$! 8#)$0/+ 8%))03 ,)-#").! 2#2)1 *+ !5)+! .$%#7* 12- ,$4- &" %17# ,8)7%5
 .8)$.)1!  !')*!  *+  !)-#").  8/  !7-3  8)7%5  !')*  '*))*  #85*0!+  &"  %17  806#8
 ,)$13  ,8#/%  8)$.)1  !')*%  $#0%*  ,)/6#$!  *+  ,!)9)$38  8/  8)06)  !2  ()73  2#2)1
 8)7%5 !')*% #$0%) ,/+ #7'))+ (##)"3 8/2 .8)7%5 !')* 8%))03 8'*#)! 8%#5 ,!%+
 !)-#"). 8/ #7-3+ &" %17 ,8#)$0/ 806#8 ,7$)/+ 12-* ,)/$0/ !+73 $0/* #/93))#
 8$")- !')3% ("–,/ 806) 8)8--43 !/#6$ 85)1-3 ,!*+ "0##$"! .8)$.)1! !')*! *+

.,))1! %93! 83#7*
 ,)/6#$!  #)!  #*)/  880#6  !8)!  *)7*  $/#83!  4#.!  (3  8)8--43!  !/#6$!  876#8
 #)!# ,8#-*+$ *+ )56+3 $5+3* ,#13% ,8$%4#3 8#)$0/ *+ )56+3 $5+3* ,)6#6"
 !*#76! &$'% #$0% ,/ ()%# !$)%.! !*#76! &$'% #$0% ,/ ()% ,,)12-! *"% ,)/+#-
 80/! &$'% !$)0%% /6#$! *+ 0##$! 8*0#8 ,!2" )56+3 $5+3%+ (##)"3 8/2 .8)-*+$!
 /)! #2 ()73 8$%4#3 8#)$0/ *+ )56+3 $5+3% !)7%! .!-51 !8)! 8$0/! &$'! )-6–*7
 /*/ ,(8#-*+$ /*% #/ 8#-*+$%) ,$4+ ,)12- *7 1$ /* 8#)$0/ /6#$! *7 *)5) /#!+
 (%#3% 8$%4#3 8#)$0/ #2 ()/ &")6*#) #)8#*#76* **" ,)$#+1 ,-)/+ !*03! )12- *7 :/
 ,)/6#$! 8#*)76 *7 $8)–8'%"!* ,#$4) !2" 8#)$0/ $5+3 ,&")6* .(4+#3! *+ *%#13!
 $5+3 ,'#7# 8/2 .(*!*+ 4—3 ,)1$6–88% $!%#)+ )6" ,8#-))'8!! 8#/9#! 8/ *)'4)#
 /*+ !0-!% 8/2) ,)"#3- ,83*0! ))#").+ ,)*#0% *#6)53 ,)/6#$ 7)8$!* *#*7 !2"
 8/# ,)"#3-! ,83*0! ))#"). 8/ :1+)+ ,#)' !#%4 $)03 !*/" ,)*#03 8#%4* *7#6% (8)-

 22.(,!% *#6)5% &#$"! !#%4! 8#)$0/! (#").

!("(43 !4"#%5 *!"/!4/1& .2

 83$#4  ,!)6–*7  ,)22#13  ,-)/  (*+$!  /6#$!  7-3+  ,)-#").!+  ,83))1!  !5)+!
 ,)-#").% !"#$" % &$'# 400 *+ ,)-#").% !"#$" / &$' ,/ .8#)#75 87)-3% $8)–871+!*
 8#)$0/! 8*0#8# .6/ /)! / &$'% !$)0%3 /6#$! *+ 8#)$0/! 8*0#8 $+/" ,500 *+
 87)-3 ,+* 8#$)!2 )793/% 100–* $%73 7)1+!* *#*7 /6#$! ,500 /)! % &$'% !$)0%3
 % &$'# 499 *+ ,)-#").% !"#$" / &$' )" 0)-- ,$8#) '#7 (#7)5! 8/ ''0* )'" .8#75!
 ,8)8$%0! 8*7#8! 8-)0%3 ,*'%! 573" ()/ !2 ,)-))-7 %93% .500 *+ ,)-#").% !"#$"
 ,8#75! 87)-3% !3#97 !71+! 7)1+!* (#"- /6#$! !)!) 8/2 ,7 .*#6)5! )"$' )8+ ()%

 .500 !8*0#8+ 8#)$0/ (#"). #* &#.08 8#75! 87)-3 ,#')'* ("+
 !*#76 )"$' )8+ ()% 5)*0!* &)$9! /6#$! ,8#-*+$! )-)' *+ (#"- ,#+))% ,!$#/"*
 ,)-#").! +$6! #/) 8#*7#8! +$6! 8/ $+/3 $8#) !5*0!! 8*%1% 7)1+!* +$'- #-)/
 ,$4# % &$'% /6#$! $0% ,/ ,!-#$0/! !34#'% ,&" .8#*#76! )8+ ()%+ (#-*+ !$13%

!#%4 $)03 ,!3 8#%4* #*"#) /* :/# ,!*/" ,)*#0% *65*3 7-3)!* ,)/6#$ #*"#) /* ,/  22
 *"3  $8#)  !#%4  $)03  8#%4*  #9*/))  ,!  ,,!%  *#6)5%  &#$"!  8#)$0/!  (#").  8/  :1+3!  

 .!397*+" 8)8))7% !76#8 #2# ,!*/ ,)*#0 '.%.* )'" ,)*#0!



!*() 2'"*'.#-1! $ 2 3)1% "#("4

JJ

 +$6!!) 1–3 !!#%4 !8)! !-#"-! !5*0!! 8*%1 *+ 8#*7!+ 7-"8+) 56+3!–8)%# ,12-
 /*  !2  ("+  ,/6#$!  *7  8#)$0/  *)5!*  /*  $#3/  56+3!–8)%  !)!)  ,(499–*  500  ()%
 8*%1% 8#75! 87)-3% ,)2$6#3 ,)%/+3 /6#$! 7)1+) /* ,!$#/"* ,&" %17 .*+$8!
 &#3.*  /6#$!  *7  !+1)  !*)08"*3  .7-"+3  #-)/  !2  (#7)5+  !/$-  8/2–*"%#  .!5*0!!
 7%1)+ 87% 8#75! 87)-3 *+ 8#*7* /*3 &$7 .0))* ("#3 !)!) 56+3!–8)%+ &" *7
 87)-3% $8)–871+! ("–*7 !)!8 /6#$! *+ 8)*-#)9$! !)45$5./! .*+$8! /6#$! ,/
 120! )397! .$5-)/! *+% /*/ ,8)8$%0 5%3–8'#1-3 1'9#3 $%'!+ )-63 /* ,8#75!

 .(" 8#+7* #*+
 )56+3! $5+3! !)!) ,/ 7-3)!* !)#+7 8#)#75 87)-3% $8)–871+! *+ !76#8!
 $5+3* ,,+ $#3/" ,,$% .*)7* 1 1$6–88% $/#83! 4#.! (3 8$%4#3 8#)$0/ *+ $5+3

 .#397 *+3 8#-#$.0 +) !2 ()73

!(2"4)5 &4"$) .3

 8806! )')* /)%!* !*#*7 8#*)76! *+ ,))8$%0! ,)12-! (3 ,)!#%4 ,)12-% !/)+-
 &/ ,50 ,! !)12-# 100 /)! 8#*)76% 8*7#8! ,/ ,&" .!8#3*7)!* :/ ,)8)7*# 8#*)76!
 !-)0%3 !)#9$ !-)!+ :/ 8#*)76! 1.6#8 ,150 !8*0#8+ 8#)$0/% 8/+* +$'- 1)23!
 #%+ ,#08 *"% !+73*# ,(8)5$6! !/#6$! ,#08% 8#06*) )/#6$! ,#08% ,*#/ .8)8$%0
 8*0#8 .$8#) %"$#3 ())-7! ,0#"%–1#2)-! *7 8#)$0/! 8#*7 8/ *4*4* *#") 0#"%–1)23!
 !*#0! .50 /)! ,/ ()%# 150 /)! ,/ ()% ,!*#0! )68" *7 !$13 *"% *4*#48 8#)$0/!
 #)!) !*#0! (!# /6#$! (! ,!$#/"* .!3/8!% ,$8#) &#3- #/ $8#) !#%4 $)03 ,*+) #')93
 8#*)76! :1)! !)!) /*)33# ,(#").* ,))*$5)- ,! ,/  8#06* ,8#)$0/! !%#4* ,)+)'/

 .!"#3- /)! ,/ ()%# !!#%4 8#)$0/! ,/ ()% !!2 8)/#6$!
 ,!'%" 8#)$0/ ,*)7* $%.#!+ )6" ,&%$!' .8#%). )8+3 #--))-7% (#"- #-)/ !2 (#7)5
 83$#4  ,!7-3  /6#$!  8#-*+$+  ,)-#").!  2#2)1–)/3  87%#-!  ,)8$%0!  12-!3  $8#)  *7
 ,8#*7+ $0/3 .8)8--43! !/#6$! 876#8 *+ !8#$%48!*# !7)-3 )793/% $8) 871+!*
 !/#6$!  )12-%  /+#-!  :/  /#!+  $0/3#  ,!*#0!  )68"  *7  8*4*#43  !7)-3!  )793/  *+
 ,8#$)+!  %)53  8%"$#3!  8*7#8) )/#6$!  8#$)+!  (3  #*+  8**#"!  8*7#8!  ,8)8--43!
 (8#$)+! ()4% ,*+* +$'- /#!+ $)03!3# 8)/#6$ 8#-*+$ ()4% 8)56+3! 8#)$0/! :1)!3

 .8)*3)56#/–88 8)+7- ,))/#6$ ,)8#$)+* 8#112)!!# ,!-51
 #/  ,!-)4%  ,)%4-!  ,)3#*+8*  $%73  8)8$%0  8*7#8  8$9#)  8)/#6$  8#*)76  ,&%,$
 )#9)6!  !)!  #*)6/+  (/"3  .8#)%#)0  8#-90!  8$9#)  8)/#6$!  8#*)76!  ,8#$0/  ,)*)3%
 )')–*7  ,$4-!  )8$%0!  12-!  !%#4  8/  1)#'3%  :1+3  8)/#6$  8#-*+$  ()4%  1.6-+
 +)+ (#75* ,#13 !)!# ,8)*3)56#/–88 8)/#6$! 8#*)76! 83$ !8)! ,8)/#6$! 8#*)76!
 8#-*+$ ()4% )#9)6! $+/" (" 8#+7* ,#13 +)+ $3#0# *1 23.8#)$0/! !%#4 8/ 8)06!*

.8)/#6$! 8#*)76! )')–*7 ,$4-! )8$%0! 12-! (3 !#%4 8)/#6$

  5(>?* 4. _+9@' < d?++?(8 E.  :#/$  8#)%#)0  8#-90!  8$9#)  8)/#6$!  8#*)76!+  &"*  23



!"!##$% &'()*( +"#(,"- .(."/ "!.*)(% !("*0' .#-1! $ 2 3)1% "#("4

JH

 /6#$! :)$1 ,0#"%–1#2)-!# 0#"%–1)23! )" ,)'3* )8#/)93 (6#/% ,0)-! *)7*' (#)'!
 $8#)! *"* /*/ ,4!#-! 8)1)2-! 8#)$0/! **" *7 ,!)-)% 8#-8!* ,)/+$ ,-)/ ,!*#0!#
 !0-! ,/ 24./6#$! *7 8*5#3! 8#)$0/! :1)!* ,/8!% )/#6$! 8#$)+! $)03 8/ 8#-+*
 ,,-#9$" 8)1)2-! 8#)$0/! )**" 8/ ,397* 7#%1* ,)/+$ ,)''9!# ,83))183 !-)/ #2
 *'03–8$<%* !79!* ,(-)1.7 8#)2#0 8#)9/#5).% '#7 *" ,8"6!- ,)-#"). 221* !79!!

 .!)*7 8#-8!* ,)/+$ ,)''9!+ !*)7)
 

!(#""6!& !('7(& .1

 8#/9#!! 8/ $1)7% ,,)''9! *+ 8#-))'8!! 8#/9#! 8/ !*)'43 )'3 !'%" 8#)$0/
 '#. .!*/ 8#/9#! !8)063 $8#) 8393#93 8#)$0/ .()'!–)"$#7 *+ ,80$5 $"+ ,#*+8*
 &" 25.()'!–)"$#7 ,! ,)/6#$! *7 8*5#3+ !'%" 8#)$0/3 ,))$1)7! ,)-!-!+ /#! )#*4
–&$'% 7%1- !0$5!–$"+ !%+ ,8)$%!–8#9$/%# */$+)% 84!#-! #2 #3" !5)+% '0#)3%
 )#9)6!  8-51!  .(@9)7?)/,)7 :,,)  56+3!–8)%%  1.6-!  )#9)6!  !%#4*  $+)  .0)%  **"
 ()518  26,/  '9  0#5)%  #/  )*/)9#.  0#5)%  )')–*7  #83*+!  &#8  ,56+3!–)8%%  1.6))+
 *+ ,80$5–$"+ ,#*+8* 8#/9#!! 8/ $1)7% — 8#-))'8!! 8#/9#! 8/ 8$")- !')3%

 .,)1#2)-* $8#) !#%4 )#9)6 $)8#8# — ()'!–)"$#7

!!0)(%!!("*0'!15!&*"0%!$(

 ,)-#").! 2#2)1 *+% ,)/6#$ *+ 8)1)2-! 8#)$0/! 8806!% ,)5*#%! 8#-#$.0! '0/
 #-)/+ )#9)6% $3#*" ,$.0–)#9)6% #"2) 8)/#6$ 8#-*+$3 #1#2)-+ ,)*#0+ /#! #7-3-+
 )#+7 /*3 )#9)6 $'7)! .8#$)%.% /6#$! 4!- #*)/ ,)'3#7 #)! #%+ %93% ,8#/ ')373
 $8#) !#%4 $)03 ,*+* :)'7) (#").!–/-#+ !*#0! :8)*"*" 5%3–8'#1-3 (#$.)0 8##!*
 1'9! 8#-#$17 8/ :/ !$#/"* $8#. /*3 )#9)6 $'7)! ./*3 )#9)6 *%1*# 8#$)+! '7%

 ^,+A9) M-., H#8'8; '<#)*-"': !",## '̂/'38/ )8& -"#', R)5'()-'38, 1 5F]S2D M.  
.;FSDU; &SEF D. 7JH, 7H1 (1997)

 U=)g+ >. E,/,)7A 9: 2)?>,-A?7N 9: &(+?:9-)?(, 6$ &(+. J* 9J (196H)R  :*+3*  ,#/$  24
 ;,(+7' ^,7 9: &(+?:9-)?( >. 5,6(-78,)7 9: ;,(+7' 4,->?@,A, 11H &(+. S66. Z7' JJZ
 (J$$H)R E?@'(-* S. F6A7,?), .38-,)(-@)* 2,'8('+*# #̂,/@/ B#;'/*)-'># C'D#/: .35'8;
 -3 .*3/@,# 38 -"# U8#8&'8; !,)>)'*/ 3: %#&'()* %)*+,)(-'(#, KZ 5F]S2D D. EFG.

.K$H, K$K–K$6 (J$$K)  
 F+?i(O,7' 47,h(-7 ]9?AA9), 1&&,#//'8; -"#  232:—325  137%  ,1  +"!  *)7*  ,.-,//  25
 =5+,3+,'#-A 3: F-)-@-3,A .)+/ 38 2)'8 )8& F@::#,'8; 16),&/ '8 -"# %#&'()* B')4'*'-A
 FA/-#5, 8J ^.&. D. EFG. 7K9, 768 (J$$Z)R _-()*9) G() .-(@g, !"# %#&'()*

.%)*+,)(-'(# B')4'*'-A B'5'-)-'38 Q'**, ZJ ;SEG. M. C^ DF.\4. J99, H$Z–H$K (J$$K)
 .1# 1$6 (*!* #/$  26



!*() 2'"*'.#-1! $ 2 3)1% "#("4

JZ

 !$#1 80/ /* ,:#.%* .#8#3'1* 1#2)-! *+ #%93 8%+!% %))0 *##73! ,!)6–*7+ ,(183!
 ,100+–3 !8#06 !6)"/! 83$ $+/" ./*3 (6#/% ,)6"/- ,-)/ 8)1)2-! 8#)$0/! )**"+
 ,)-#").! 2#2)1–)/ /1##'# ,!*)7)! !78$!% 7#46* *#*7 )8$%0! 12-! ()4% 1#)'% )#9)6
 (#7)5! 8/ 8#0'* +)+ ,)7-"+3 ,-)/ !*/ 8#++0 ,(*!* !/$-+ )6" .!8#/ $6+* )#+7
 )*/)9#. 0#5)%% #/ / '9 0#5)%% !##*3 ,)-#"). 2#2)1 ,/ '0#)3% 2,)-#").! 2#2)1 *+

 2:.#)12- *" ()4% !9#6) !*#0!–1#2)-!+ &" )')* ,)/)%3!

'2% "(7") :/(."#& !)64& .1

 80-!*  '#4)-%  .#*+  (#").!–8/-+3  7#%-*  !)#+7  /*3  )#9)6  *%1*  1#2)-!  86'7!
 :)'7)  /#!#  ,(#").–/-#+  #-)!  1#2)-!  ,(#").  )6*"  8#)*$5)-  $%'%  ,'#1!  1$6%  (#)'!
 !.")+ 0#5)% +#"$* &"# ,)/#6$! 8#$)+! ()4% $8#) !#%4 $)03 /6#$* ,*+* !$#/"*
 *+ !'%"! ,8#)$0/ .).%% ("–,/ /#! 0#5)%% #*+ .$5-)/! .12-)) ,/ /*3 (6#/% #8#/

.,)/6#$!
 ,0#5)%% /#! !*#0! *+ .$5-)/! ,/ :!)*3#-/ 8$9#) #8*%1+ /#! !2 (#7)5% )+#1!
 8%). 0#5)%% .$5-)/! !)! #*)/ ?*+$8! /6#$! ,/ !*/+% )#*8 )#9)6! /!) !3 ,#+ *7
 )'7*% :/ — #)*7 *5#8 #2 8#)$0/+ )#/$ !)! ,/6#$! *7 !'%"! 8#)$0/! *+ !8*5!
 8#/)-  !)!  (#").!–/-#+  !*#0!  .!*#0*  ,$4)!*  *#*7+  /#!  $+/%  12-  *"*  — 8#-*+$

 .#2 !'%" 8#)$0/ ()4% ,)/#6$! 8#$)+! $)03% ,+/$3 ,*+*

 8#)7%% /*/ ,$$#7* )#+7 ,)-#").! 2#2)1 *+ (#$1)7!+ 8#)7%! *"% (/" (#'* (##"83 )-)/  2:
 8#-#')-!  !*/*  :.#-  ,$6.3  8#)7%  '#7  !$91%  $)"2!*  (8)-  8/2  ,7  .'%*%  8#)$1)7!
–,)1)23 ;$38* *#*7 ,)-#").! 2#2)1 *+ (#$1)7! ,&%$!' .(#%)**# (#)7* 8#)#/$+ ,5.15%

 ("+ ,,!)8#*#76 *+ )-*+$–/*! 12-! */)9-5#6 8/ *)'4!* 8#$8.- ,)"$' /#93* 0#"%
 2#2)1 *+ (#$1)7! ,&%,$ .8068 ,))-*+$ ,)12- ()4% ,8#)$0/ (" ,*'4) !2 */)9-5#6+ *""
 $0/*  (#").!  8/  8)06!*  ,)1)23*  $.0–)9)$38  ,)3)#.3  ,)$13%  16.*  *#*7  ,)-#").!
 ,)-#").! +$6! )6–*7 7%1)) ,8#)$0/ :1)!+ #7')) ,! ("+ ,$8#) 8-"#.3! &$'! !$0%-+
 )" 56+3!–8)%* 0"#) ,/ !)*/3 $86)8 #2 !)7% .8#06 8-"#.3! #2* 8-"#.3! &$'! ()%+
 (#").! 8/ 8)06!* (8)- !)! 8-"#.3! &$'! !$0%- !%+ (32!–8'#1-3 8$0#/3 (32–8'#1-%
 8#)$0/ !2 !$13% /6#$! *7 *)5) 56+3!–8)% .806#3 !)!+ (#").! *'#43 !"#3- 8#*7%
 #8)06!* (8)- !)!+ (#").! ,/ :/ !+7)) &" .$#3/" #8)06!* (8)- !)!+ (#").! 8/ :1+8+
 .!*)08"*3  (!)-)%  $#0%*  1)23!  *7  !)!+  !*#76!  )"$'  )8+  ()%  ,)-#").!  +$6!3  *#'4
 ,84!#-! !5)+! )6* +$'- #-)/+ 7')3 +$'- ,)-#").! 2#2)1 *+ (#$1)7! ,#+))* ,&%$%/$
 (#$0/ )+#1 *7 ,0 1$6% (*!* (75/+ )6" .8#-))'8!! 8#/9#! 8/ *)'4!* )'" +) &"%#
 )')–*7 %)#0) ,)-#").! 2#2)1 *+ (#$1)7! 8/ ,+))3! 56+3!–8)%+ &"% $%48!* (8)- !2
 2#2)1 *+ (#$1)7! )')–*7 !0-#3 /#!+ &#8 ,)#9)6 *+ 8#'0/ 8#6#*0 ()% $#0%* 11#03!

.,)-#").!



!"!##$% &'()*( +"#(,"- .(."/ "!.*)(% !("*0' .#-1! $ 2 3)1% "#("4

JK

 8#)$0/ *+ )56+3 $5+33 *)'%!*) 8#-*+$ *+ )56+3 $5+3 1)'9!* !+1+ (/"3
 ,/ 8#)$0/3 #$#$0+# ,*+$8! ,/ 1$ 1)23 *7 8#)$0/ 8*5!% !1'9!! .0#5)%% (8$%4#3
 ,/ 4+#8 #2 !*)7) !78$! .1)23! )6*" !*)7) !78$! $#9)* &$#9% !9#7- ,*+$8! /*
 ,)-#").! 2#2)1 %17 8806#3 8#)$0/! #%+ )56+3 $5+3 .,)*)7) #)!) /6#$! *+ #)9)$38
 #%+  ,4!#-!  !2  #3"  ,)56+3  $5+3  $+/3  $8#)  ,)*)7)  ,)9)$38  /6#$*  16.)  #7-3-+
 8/ !.")+ ,/ '9 0#5)% +#"$* &$'! ')38 !0#86 !*#0! )-6* 24.!/*3 !-)! 8#)$0/!
 8/ ,)*+!* 8#$+6/ :/ 83))1 29.#/* ,/ ()%# #)6*" /6#$! *+$8) ,/ ()% ,#)12- /#*3
 !*#0* /*3 )#9)6 84+!* ,8$0/ #/ &" .)*/)9#. 0#5)% 8#793/% !*#0* $.0! )#9)6!
 )#9)6! 8$53 ,/ %*–83#+8% *#1+* )#/$# ,'%" $)03 +) ()1)2-! )-)' 8#793/% /1##'

 .()1)2-! )-)'* ;#03 84+#3 8#)!* !*#") !-)/

8/!% /67 .2

 1'9!  8#-#$17  ,7  '0/  !-1%  !*#7  ,)-#").  2#2)13  7%#-!  !*#0*  )1*0  )#9)6  ,/!
 (18* 1)23! *7 ,(183! 1'9! 8.)68 )6–*7 .8)*)*+ #2 !*/+* !%#+8!+ !/$- ?(183!
 8#)!*  %#+)+  &"  ,8)8*##7!  #8#4!-8!  %17  746-+  1#2)-!  *+  #%93  8/  /*3  (6#/%
 "#5#"! 839#7 *7 ,)#.3 !*/+–(3). %)9!* (8)- 8/2 ,7 30.#2 !7)46* $%#7 !)!+ )6"

 31.,)-#").! 2#2)1 *+ (#)7$! *7 ,)*)53 (183! 1'9! 8#-#$17+
 )1*0 )#9)6% 8#"2* /#! ,#D )8-# ,0#"%–1#2)-! *+ .$5-)/! ,!%+ ,)%93% ,&%$!'
 1'9 !+#7 !-)/ ,#D +3/- ,1)23! *7 !/*3 8#)$0/ 8*5! ,**" )#9)6% 8#"2* /* #/ '%*%
 )#9)6% 8#"2* !*)08"*3 /#! !*#0! .$5-)/ ,/ ,&" .#!+*" )8#73+3 (%#3% 1#2)-! ,7
 8%#0 *+ !8))6" ,$8#) %#5 8#$)+ #* (8)* /6#$! *+ #)9)$38 8/ $6+* 8-3–*7 )1*0

 32.1'9 /*# ,1'9–)/ !*#0! ,7 !+78 /6#$! *7 /*3 )#9)6
 #)!+  0)"#!*  (8)-  $+/  ,)12-  *+  ,2#2)1  0%(%%).  (183!  1'9!  8#-#$17  ,&%,$

 E9O,-7 &997,-, :#/$ ,8#$)!2 )793/% !5)1-* (%$#1! )9)$38 8/ $6+3 :/ $.0–)#9)6  24
 U8'-A '8 !3,-M .38-,)(-M )8& 2,3+#,-A: !"# %3&#* 3: 2,#()@-'38, 7H &SD. D. EFG. 1

.8)/#6$ 8#-*+$ *+ ,)$13% **"–&$'% 8)5-##*$ !-)/ #2 !'#1- .(198K)
 $)03 $%' *+ #6#.% #3*+)# ,!2" 0#5)% +#"$* /* #5)) 8*#")–)5#73+ ++0 ,))1 )" ,/  29

 .&" *7 '%"
.FE^F4U M. dF\^E\_, U;F \5FS Ce ]E\GSUF DSd K6–8H (199K)  30

,!  (183!  1'9!  8#-#$17  ,7  %#+))*  (6#/  ,#+%  (8)-  #-)/  ,)-#").  2#2)1  ,!%+  ,)$13  31
 ,)''9 )6*" ,8#$)%.% 4!- #*)/ ,1)23! )')–*7 ,)$9#- #)! ,)22#13! ,)-#").! ,!%+ !*/  

.4 1$6 *)7* #/$ .,))+)*+
 :#/$ ,(183 1'9 *+ !$#!5 !.)68 ,7 !2" (#7)5 *+ #%#*)+% !"#$"! 8#)8))7%* $7 )-/  32
 S-?,+ ]9-(7, !"# %)8A C)(#/ 3: 7#;*';#8(#, Z U;FCEFU\&SD \^l2\E\F4 \^ DSd 1$K,

.(]9-(7, !"# %)8A C)(#/ 3: 7#;*';#8(# :(*!*) 11H–11K (J$$H)



!*() 2'"*'.#-1! $ 2 3)1% "#("4

J6

 !3#'  ,)-#").  2#2)1*  *-#)9$!  .8#$)%.%  4!#-  (*+$!  1)23!  !)!  #*)/  1#2)-*  ,)3$4-
 ,)12-%  /+))  1)23!+  &"  )')*  /)%!*  ,)'7#)3  8#-#$17!  )-+  .,)12-  2#2)1*  *-#)9$*
 ,)7#%5! ,))8))/$ ,))+1% ;#7- ,,)12- 1$ /*# ,,)-#"). 221* &$#9! .$8#) /*# ,,$4+
 )+#-/!  7')!  8#*%4#3  %17  1'9#3  ,)-#").  2#2)1  .,!%  1.#7  !2  $3/3+  ,)%93!  4#.%
 +#%)4 ,)$8#. (183! 1'9! 8#-#$17+ )-)7% $#$% !2 ()/ .8#)58#6)! 8#)#+0$8!* $+/%
 #6#.% #/+) ,)1)23+ &" )')* ,)/)%3!# ,))8))/$ ,))+1 *7 $%48!* ,)'7#)3! ,)**" *+

 33.,8#-*+$% #3$4+ ,))8$%0! ,)12-% $%' *+

?*-0/!4!*&2 110 .3

 ++0 ,))1 ,)/6#$ *+ 8)1)2-! 8#)$0/! ,#08% :/ ,8)1)2-! 8#)$0/! )3#08 *"%"
 12-  *"  *7  ,)#9)6%  ,)"#2  ,-)/#  ,,)7%#8  ,-)/  ,)1#2)-+  &"  %17  $.0–878$!*  )+33
 #/ ,$#86* )#+7 ,$#4 1)23!+ )8$%0! 12-! (3 !#%4 )#9)6 .8#-*+$ %17 ,!* ,$4-+
 *+  (#$1)7!  '4-  )$+6/  (#7)5  ,("–*7  .$.0!–878$!  *+  !)7%!  8/  ,8)06!*  8#06*
 *" ()4% /6#$! '4- 8#7)%8 8#+4#3 #%+ ,)*/)')/ ,*#7% ,/ ,4+ /#! ,)-#").! 2#2)1
 :/ 8#)*)*+ 8#-90! #% 8#3))1+ ,*#7% &" /* ,,)-#"). 221* )#/$ ,8#-*+$% ,$4+ 12-

 .8)56+3 8#)$0/ *+ !3#)1 (#8-%
 )/#6$! ,#08% 8#)*)*+! 8#-90!! :1)! #!3 87'* !+1 .,75–$.0 #-)/ !2 (#7)5
 #2 !76#8 &/ ,)-*+$ 12- *+ 7#$)/ *" ()4% ()1)2- 8#7)%8 8#+4#3 ()/+ &"3 8#7%#-!
 ,8#0)"+ (-)! )/#6$! ,#08% 8#)*)*+! 8#-90!! ,/ #*)6/ ,8/2 ,7 .!$)'- !-)/ )/'##%
 !%). *" ()/ .,)-#").! 2#2)1 *+ (#7)5!3 ,*78!* /)! (-18* !-#"-! &$'!+ $#%. )-)/
 ,,8#/  !$9)  1$  /*#  ,,)-#").  8)-*+$!  !*#76!  !7-3  ,!%+  ,)$13%  /1##'+  %#+0*
 8#-90!! 8))7%% *#6)5! .,)$0/ ,)$13% $+/3 $8#) !$#30 8#)*)*+! 8#-90!! 876#8
 (#$86 .,!% 80"#3# 8)+33 #2 !)7%+ ,)$13%# !$)+) &$'% 8#+7)!* &)$9 8#)*)*+!
 12-!+ $0/* 8/2 &/ ,)#9)6! $#7)+ *+ #8*'4! /#! 8#)*)*+! 8#-90!! 8))7%* )$+6/

 .(8)-+ *"" 1)#'3% %+#03 83$#4 8#*)76!+ )8$%0!

+"#(,"-!!#7/&'"'%!+"0((*!!35&!(!/".%&!-*7#"'!")1!!("*0'!$.

 $)%.–)8*% (#2)/% 8/5%83 1)23! *+ #8#-*+$ $+/"+ )8-75 )*+ 83'#1 !%)8"%

 1'9 *+ ,)/1)5$#/)8 )')–*7 !$8) 8#%!*8!% *%18!* ,!/$-" ,)#69 #-)/ !2 (#7)5 :/  33
 7-3-  !)!  22#13!  12-!+  8#$%8.!!  )6*  ,)%+#03  ,-)/  ,)22#13!  ,)-#").!  ("+  ,(183
 ,)12-!  8#*0#8  )6*  /*/  ,('  1$6  *)7*  #/$)  56+3!–8)%%  (#')-!  %3'*,"*#  #'*.(
 !$13* 8.0))83! 8#$%8.!! *7 8..#%3! %#+)0 &$' .#D )8-# ,,)$%'! 7%53 ,8#%+#03!
 1$6%+ !34#'% ,!)6*# ,(183! 1'9! 8#-#$17 ,7 8#*1 $8)% %+))8!* !)#+7 )5$1-#1!

 .2,000 *+ !%#4% /*# ,9,600 *+ !%#4% )#9)6 1.6)) ,'



!"!##$% &'()*( +"#(,"- .(."/ "!.*)(% !("*0' .#-1! $ 2 3)1% "#("4

J7

 #/ )+)*+ ,'/ *+ !*/ ()%* 1#2)-! *+ ,).$5-)/ ()% ,1#2)-! *+ ,)-#+ ,).$5-)/ ()%
 )397 .$5-)/ 1)23* ()/ $+/"# ,!8#**"% !$%0! *+ !*/ ()%* 1#2)-! *+ ,).$5-)/ ()%
 8#)$0/ 8*5! ,!%$'/ .8)-#)0 !-)/ #)*7 8)1)2- 8#)$0/ 8*5! ,8$0/ #/ #2 !*#76 &$'%
 /#!  ,!%+  ,).$5-)/!  ,7  '0/  !-1%  !*#7  #-)/+  )397  .$5-)/  1)23*  ,)8)7*  $#9)8

34.8)*3)56#/–88 &" %17 !)!8 #)6*" !78$!!# ,7#46* *#*7
–)8*%  !*#76  &$'  8$)0%%  )397  .$5-)/  1)23*  +)  $+/"+  (75/  8#/%!  8#$#+%
 ,816.3 8#)!* !)#+7 *$5#-) #*+ )397! .$5-)/!+ (6#/% #)*7 8#)$0/ 8*5! ,!$)%.
 .#8#-*+$% ,$4+ ,)12-! *" 8/ ,)-6)+ &"* /)%8+ 8#)$0/ #)*7 *5#8+ 0$"! *" ()/#
 8#)$0/!  /)!  0%,"4%5  &,3*#–%!.  0%)""'  &($#  %6%/  #!%(.#  &"%')!  ,(75/+  )6"
 8#)$0/!3 *)'%!* ,8)*3)56#/ !)!8 1)23! *+ !78$!!+ 8-3–*7 8+$'-! 8)*3)-)3!
 &$'  *+  !-#$8)  .$9)+  ,)-#").!  8/  ,)-6)  1)23!+  &"*  /)%!*  !8$53+  ,8*%#13!
 8)*3)-)3  !7)46  83$#4  /)!+  &"%  /#!  ,)-#").!  83-6!  &$'  )-6–*7  ,)0##$!  8%+!
 8#-90!  8#$9#)!  8#)#*)76%  $%#'3  $+/"  8)%)51$5/  8#)!*  !)#+7  ("–*7#  ,8#*)76%

 .8#%$ 8#)%#)0
 #%+  ,)-#").!  2#2)1  *+  (#7)5!  ()%*  ,)0##$!  8%+!  *+  (#7)5!  ()%  ()0%!*  %#+0
 1)23! )')–*7 ,)-#"). *+ !3-6! 0)5%3 ,)-#").! 2#2)1 *+ (#7)5! '#7% .!" '7 )81.7
 ,)-#").!  8-51!–)/3  ,)0##$!  8%+!  *+  (#7)5!  ,,!)*7  *0  !2  (#7)5+  ,)$13!  4#.%
 8*)*+ 8#793/% *+$8!* 1)23! *+ #)9)$38 *#$5)- :8)*"8% !-#+ !$53 4)+!* +1%3
 8-3–*7  :!-#+  8#-#$17!  )-+  8*76!*  +#$'!  7')3!  ,'#7#  8/2  .#8#*+$8!3  #)0##$
 7%8-! )/#6$! '.#3! #/ /6#$! 1)6!+ 0##$! *7 7')3 +$'- !%+!! (#$17 8/ *)76!*
 ,)-#").!  2#2)1  *+  (#$1)7!  8/  *)76!*  8-3–*7  #*)/#  28#$)!2!  )793/  85)1-  )/3
 (#$0/! 1$6% .!$)%.! !*#76! *+# 8)-*+$! !*#76! *+ 12-! 8#*0#8 *7 7')3 +$'-
 7')3! #!3 $8#) 1)#'3 (6#/% $!%#)# 8#-#$17! )-+ 8*76!* 8#0.#-! #49#) $3/3! *+

 .,8*76!* +$'-!
 ,)0##$! 8%+! *+ (#7)5! 8/ +)038 ,#2 !3)+$ )8*08! !%+ ,!34#'* !)9/)$##!
 )6*"  5#1-*  ,/  5)*0!*  +$'-  /6#$  ,8)$#13!  !34#'!  )6–*7  .,)-#").  8-51!–)/3
 8$0/!# 400 *+ ,)-#").% !"#$" 80/! $+/" ,% !*#76 &$'% #/ / !*#76 &$'% !*#0
 &$'% $0%+ (*+$! /6#$! *+ 8#)$0/! ,)8-75+ )6" .500 *+ ,)-#+ ,)-#").% !"#$"
 8)56+3!  8#)$0/!  ,#)/+  8-3–*7  ,$4-+  12-!  (3  20+  *+  $#7)+%  8#)!*  !")$9  %
 )397 .$5-)/ +) /6#$*+ !87 0)-- ./6#$! $9)+ )8$%0! (#").! 8/ !*)08"*3 :1+)
 *+  !8#*7+  0)--  .!$1)  BE\  81)'%  *+  7#9)%  8+$#'  /  &$'+  (#4"  ,%  &$'%  $#0%*
 .!*#0! (3 !8#/ 8#%4* *#") /#! ()/ 8#$0/ #/ !*/" 8#%).3+# ,50 /)! /6#$* #2 !1)'%

 )$%0 ,7 )8%8"+ $3/3% .32 +"! *)7* ,]9-(7, !"# %)8A C)(#/ 3: 7#;*';#8(# :#/$  34
 ,)3#/*-)%! 56+3! ,#08% #8*#08 :1)! 8/ #-0% :/# (#7)5! 8/ #-%0$! )8+)-%-% *)/
 FN(+ _,)>,)?A7? < S-?,+ ]9-(7, =5+*#5#8-'8; -"# B)6 4A =5+),-')* 1;#8-/: 18 :#/$
 LD#,('/# '8 !3,- B)6 )8& =8-#,8)-'38)* B)6, 6 U;FCEFU\&SD \^l2\E\F4 \^ DSd 1

 .(J$$K)



!*() 2'"*'.#-1! $ 2 3)1% "#("4

J8

 10+ *+ $#7)+% !)!8 *+$8! ,/ /6#$! *7 *5#8+ 8#)$0/!+ &"% )' !*/ 8#%).-%
 8#)$0/%  !*)08"*3  /6#$!  *7  ,#)/  #73+3  10+  *+  $#7)+%  )#9)6  .,$4-+  12-!  (3
 #)0##$ 8/ !*)08"*3 **#+ 10+ *+ $#7)+% )#9)6 .(500 X 10+) 50 !8*0#8+ 8)56+3
 /6#$!+ !0-!% .% &$'% #/ / &$'% !$)0%% )397 .$5-)/ *#5- #8#/ !+#7# ,/6#$! *+
 8/ '4#- $%'! ()/ '#7 *" 8#06* — (#693 *7% /#! )"# !*#0! 8%#5% *"!–&.% ())-#73
 /6#$! *7 8#)$0/ 8*5! ,,-3#/ ./ &$'% $0%)+ 0)-!* +) — #*+ ,))397! ,).$5-)/!
 8/ 1208# #8#-*+$ )12- /#*3 8/ ,)-6!* #8#/ 7)-8 ,$4+ ,)12-! (3 20+ *+ $#7)+%
 &%/.%,%.# 8#)$0/! 8/ $)'4!* /)! !$53! ,/ &/ 2!*#0! 8%#5* *#76* #*+ ,)9)$38!
 ,)12-!  (3  10+ *+  $#7)+%  8#)$0/%  )'  )2/  ,,)*)7)  #)!)  #)9)$38+  8-3–*7  8+$'-!

.#3$4-+
 !-#')-+ 8#73+3% ,,)-#"). 8-51!–)/3 0##$ 8%+! ()% *'%!! 8/ +)4'!* %#+0
 8#)5-##*$ (-)/ $+/ ,4!#-! 56+3% $8#) 8#$"#3 ,8#$0/ !%+! )"$' )8+ ()%* ,*)7*
 /#! #-)4%+ )5$1-#1! !$13% /6#$! *+ #)0##$ 8%+! /)! #,"$!' #($# 7'6 .#--))-7*
 *+ 12-% !3))8.! ,/6#$* $8#) !*#2!# $8#) 8-"#.3! ,% &$'% !$)0%!+ ("8)) ,&" .7%8-
 *'#4% 5+ *+ 12- ,$4 *+ 8#$%8.!! 8*6"3 /)! 500 *+ 12-! 8*0#8+ 0)--) 10,000
 87)%8 ,/ ,4 .((#')-! !$13% +338! ("/ !2 12-# ,10,000 #*'#4+ ,,$4)!* *#*7+ 12-!
 )#9)6% !*#0! !"2) ,0)*98 ,56+3% /*# $+#7 8))+7 )-)' *7 ..%8!% ,/6#$! '4- !%+!
 .7%#8! )6*" 8)8*##7! #8#4!-8! %17 /6#$* $9#-+ (#".)0! !2 ("+ ,'%*% 50 *+ !%#4%
 81)'%% &#.0* /6#$! *+ #)9)$38 8/ *$5-* )'" #% ()/ !2 !%#4% )#9)6+ ())9* $8#3*

 .(50 X 5+) '%*% 2.5 /)! ,#2 !5)+ )6* ,/6#$! *+ 8#)$0/! 8*0#8+ (##)"3 ,BE\
 &$' .% &$'% $0#% /#! #%+ !$13 *"% /6#$! *+ #)0##$ 8%+! /)! #%%,$ #($# 7'6
 &.0 ,!%+ ,)$13! ,)$+7 *"% ,/6#$! ,*+) (#')-! !$13%+ &" )')* /)%8 #2 !%+!
 ,!34#'! )6–*7 ,$#"2" .*7#6% 12-! 8#+338!% 8#*8 /*% ,50 *+ &. ,BE\ 81)'%%
 79#33%  ,)$13  ,)$+7  ()%3  '0/  1$  ("–*7#  ,5+  /)!  12-!  *+  #8#+0$8!  8#$%8.!
 /6#$* 039) /* ("+ ,!*)7)! !/9#8! 4+#8 #2 !%+! &$' )6* .10,000 *+ 12-% ,))8.3

 .% &$'% !$)0%3 0##$ *"
 &,3*#–%!.  *+,  0'1  &2(  )""'  &($#  $3#*"  ,#2  !3)+$%  89*3#3!  !%+!!  &$'
 )"$'  )8++  !0-!%  8$9#)  !))-+!  !%+!!  &$'+  !*/*  ,)!2  ,)9)$38  8$9#)  ,0%,"4%5
 #8$)0%–)/ *7 50 *+ $)03 /6#$!3 8#%#4 !%+!! )"$' )8+ ./*3 (6#/% 8#6"/- !%+!!
 ,,$4-  12-!+  87%  $)03!  8/  !%#4  89*3#3!  !%+!!  &$'+  '#7%  &/  ,!$)%.!  &$'%
 *+  !-#$8)  .12-!  ,$4%  8#*8  /*%  ,!$13#  !$13  *"%  $)03!  8/  !%#4  8$0/!  &$'!
 $8##* 7%8)) /6#$!+ $7+* !+1 )$!+ ,$8#) !*1 !86)"/+ &"% /#! 89*3#3! &$'!
 #2 !3)+$% 89*3#3! &$'! .12- ,$4 /* ,/ :/ )-*+$ (#"). $9)+ !$13 *"% #)0##$ *7
 /*% /9)# (#").* :+0- 1$+ ,'/* /*# ,1#2)- ("/+ ,'/* ,)#.3 )6." )#9)6 816.3 :/

 .746 *"
 8#)$0/! !8#)!3 7%#-! 7#%5 ,46% !1#* ,)-#").! 8-51!–)/3 ,)0##$! 8%+! &$'
 /)!  ()/+  !'%#7%  )'  :1)23*  ,)*)7)  8#4!-8!  )9)$38  (83  ,+*  8+$'-!  &%/.%,%.#
 /*  /#!#  ,$.0–)9)$38  #)!)  1)23!  )9)$38+  &"  )')*  /)%!*  )'"  /*3  (6#/%  86"/-



!"!##$% &'()*( +"#(,"- .(."/ "!.*)(% !("*0' .#-1! $ 2 3)1% "#("4

J9

 $.0!–86)"/ *+ ++0!+ &"% (#1)8* (8)- !2 ,46 &/ .8)-*+$! 8#4!-8!! (3 7-3))
 !$.0! !6)"/! 83$* ,/8!% 1#2)-* #1.6))+ ,))#9)6! 8*'4! )')* /)%)# (#%+0% /%#)

 35.!)#69!

!&54%1!&,1&%!$0

 !*#76 )"$' )8+ ()% $#0%* +$'- 1)23 ,!%+ ,)%93%+ /)! #2 !$91 !3)+$3 !-1.3!
 #8$)0% %17 (*+$ /93- /#!# ,,)66#0 ,-)/+ ,)-#").% !"#$" (!3 80/ *" $+/ ,$8#) #/
 8'0#)3  8#%)+0  +)  #2  !-1.3*  .8806#3  8#)!*  !")$9  #8#)$0/  ,$8#)  8-"#.3!  &$'%
 ,)-#3 8$+7 !!#%4! 8#)$0/% !*/ ,)%93% ,)/+#- ,)/6#$ .8)/#6$! 8#-*+$! ,#08%
 ,)*%13! ,,)*#0! ,! &"3 ,))$1)7! ,)').63! .8)*3)56#/ !78$! ,+* 8+$'-! #23
 +1%83! (#$86! .)/#6$! 8#$)+! ()4% )'3 ,)!#%4 ,)$)03 ,)3*+3!# %#5 8#06 8#$)+
 /*+ ,)12-! ()4% )#9)6 .8)/#6$ 8#-*+$ ()4% 8#)$0/! 8/ 8$")- !')3% 8)06!* /#!
 0#5)% #/ )*/)9#. 0#5)% *+ (#-4-3 8#793/% (8-)!* *#") ()1)2-! )-)' 8#793/% #9#6)

 ./ '9
 ?,)/6#$*  ,)*)7)  8#4!-8!  )9)$38  (83  ,+*  +$'-!  8#)$0/!  :1)!  ("–,/  #!3
 ,#* ,)3$#4 ,!+ )8$%0! 12-! 8/ 861+3! 8#)$0/ ,)/6#$ *7 *)5!* /)! 80/ 8#$+6/
 1$6% !$91% &/ !-#')-+ ,8$0/ 8#$+6/ .,)-#").! 2#2)1 *+ !5)+! 8/ *)0!* #-))!'
 *+  8)-*+$  !$)9)3  ,!)0##$  8/  ,!3  *#5)8+  8#)$0/  ,)/6#$  *7  *)5!*  /)!  ,,'#1!

 .,)-#").
 ,)%93% #3$4+ )8$%0! 12-! $#7)+" !$#7)++ 8#)$0/ ,)/6#$! *7 *)5!* 8-3–*7

:!/%! )#9)6! 80.#- 8/ *)0!* +) ,$8#) #/ !*#76 )"$' )8+ ()% !$)0% *+
D m (S — _) o 5 Q S

 12-! 8*0#8 8/ 8-3.3 S ,*)5!* 79#3+ 8#)$0/! $#7)+ 8/ 8-3.3 D #2 !0.#-%
 !$)%.! !*#76! *+ 12-! 8*0#8 8/ 8-3.3 _ ,!% $0% /6#$!+ 8)-*+$! !*#76! *+
 !0.#-!  ,#+))  .*7#6%  ,$4-+  12-!  $#7)+  8/  8-3.3  5–#  $#0%*  /6#$!  *7  !)!  !%+
 8*0#8 ,500 /)! 8)-*+$! !*#76! *+ 12-! 8*0#8 !)6–*7+ ,!3)+$! 8*)08%+ !34#'%
 *7 8#)$0/ 8*5! )')* /)%) 10,000 /#! ,$4-+ 12-!# 400 /)! !$)%.! !*#76! *+ 12-!

 #8#)$0/ 8*0#8+ 83$#4 $.0–86)"/ $+/" 84!#-! )#9)6! 85)+% ,4 83))1 !*)%13 !)7%  35
 E9O,-7 5. :#/$ .!2 ,46 (18* ,,)%$ 87'* ,'7#- )+-#7 )#9)6 .)'3 !"#3- !)!8 1)23! *+
 &997,-, L(3835'( 18)*A/'/ 3: 2@8'-'># H)5);#/, K6 4. &SD. D. EFG. 79 (198J–198H)R
 S. B?7@',++ ]9+?)AgN < 47,>,) 4'(>,++, 2@8'-'># H)5);#/: 18 L(3835'( 18)*A/'/,
 8*0#8  $+/"  ,84!#-!  )#9)6!  85)+%  ,8/2  ,7  2111 ;SEG. D. EFG. 869 (1997–1998)
 !-#83 $.0–86)"/ ,1)23! *+ #)0##$3 8$")- !')3% !!#%4 8)-*+$! 8#4!-8!! (3 12-!
 *" ,5.15% 0#8)-! (3 !*#7" :8)-*+$! #8#4!-8!3 7-3)!* ,)9)$38 )' #* $)8#!* !)#+7
 .*+$8!* #*+ ;)$38! *$5#-) ,#)0##$3 !!#%4 #8#-*+$3 1)23! *+ 8#)$0/! 8*0#8 '#7



!*() 2'"*'.#-1! $ 2 3)1% "#("4

H$

 .2,000 *+ !%#4% /6#$!
 ,879#3! !0.#-! )6–*7 )#9)6! 8/ 1)#'3% =%>?@0A ) 56+3–)8%+ 8#69* ()/ ,*7#6%
 11#03! ,8/2 ,7 .!8*76!* 8#+#$'! 12-! 8#*0#8 8/ '#3/* ,)8)7* #+18) ,! ("+
 ("#83  $#0%*  '9)"  ,8))0-!  &#8  ,)#9)6  *+  8#)#$+6/  56+3!–)8%  )-6*  B#$6*  *#")
 (#')-!  ,)$13!  4#.%  )"  7#%1*  *#")  11#03!  ,*+3*  ,&"  .!3)/83!  )#9)6!  80.#-%
 ,#-33 ,)7%$ !+#*+ ()4% ,12-! /#*3 ()4% )#9)6 1#.6* 56+3!–8)% )/+$ #2 !3)+$%

.#-33 7%$ ()4% #/ 12-!3 )90 ()4%
 !0.#-! *7 ..%88 ,,)-#"). 8$)9)3 1)23! )0##$ 8%+!* 8'7#)3! ,8)6#*0 )#9)6 &$'

:!/%!
D m EQ]

 *+  0##$!  8/  8-3.3  E  ,*)5!*  79#3+  8#)$0/!  $#7)+  8/  8-3.3  D  #2  !0.#-%
 12- !*)08"*3 ,$4))+ 8#$%8.!! 8/ 8-3.3 ]–# 8)-*+$! !*#76% !$)0%! (3 /6#$!

36.#2 !$)0% %17
 (3 /6#$! *+ 0##$! !)6–*7+ ,*)7* 2 1$6% !-#')-+ !34#'% !-#$0/! !0.#-! ,#+))
 /#! ,$4-+ 12-! ,500 /)! 8)-*+$! !*#76! 8*0#8 ,50 /#! 8)-*+$! !*#76% !$)0%!
 /6#$! *7 8#)$0/ 8*5! )')* /)%) ,1720 /)! 12-! 7#$)/ *+ 8#$%8.!! ("–*7# 10,000
 ,1)#'3% !0.#-! 8/ #*)76) 56+3!–)8%+ 8#69* ()/ !2 !$13% :/ .1,000 *+ !%#4%

 .)**" (6#/% !)')–*7 ,)0-#3 #)!) /*/
 )8$%0! (#").! 83-6! *7 8..#%3! )#9)6! 81).6* &$'! 8/ ;3/* ;*3#3 ,**""
 8..#%3! ,8)6#*0! )#9)6! &$' *7 #2 )#9)6 &$' *+ !86'7!* )$1)7! ,75! ./6#$! $9)+
 ,/ #*)6/ ,)/6#$ *7 8#)$0/ *5#8 /* ,)%$ ,)$13%+ ++0! /#! ,,)0##$ 8%+! *7
 !*#*7  ,)0##$!  8%+!  *+  $#7)+!  )'"  '7  )#9)6!  8806!  ,&")6*  .12-  #3$4#  #*+$8!
 /6#$! '4- !7)%8 8+4#3 #%+ )*/)')/ ,*#7% 83$4- !8)! /*+ ,$.0–878$! ,#$4*
 ,)/8!* !)#+7 ,)0##$! 8%+! &$' ,8/2 ,7 3:.#8#-*+$ %17 ,$4-+ 12- 7#$)/ *" ()4%
 8%+!  &$'  ("+)  8)/#6$!  8#*)76%  !7)46*  #-)3%  '0#)3  ++0  ,!%  ,))1+  ,)%93*
 8#0.#-!  (3  !*#7+  )6"  ,'#7#  8/2  .(!"#3-  8#)$0/  )')*  ).#6)5  (6#/%  /)%8  ,)0##$!
 :/ !)#+7 7')3* 8#+)4-!# ,!!2 #-)/ 8#-#$17! )-+ *+ ,8*76!* +$'-! 7')3! ,*)7*'

.*#0)+ (#$1)7% !$)0%! *7 7)6+!* /)!
 56+3!–)8%+ 8#69* !+1 .11#03! '93 /#%* &)$9 )#9)6! 81).6 *+ &$'% )#-)+!
 .8)81)10 8#%$78! )*%3 ,)-#").! 2#2)1 *+ (#)7$! 8/ 8/5%3! )#9)6 81).6* #$%7)
–,+/ #% ()/+ 1#2)-! #)6*+ ,4!#-! 56+3! *+ '#.)!–8#-#$173 '0/3 !))5.% $%#'3
 .,8#/ ,$4 *##73!+ /93- ,/ (,)7#') ,)4)).* :#6") #)12- ()4% /*3 (6#/% !9#63 ,$#8

 $#7)+ 8/ 8-3.3 D #2 !0.#-% .D m E o 5QS :8913% !-#+ &$'% :/ !0.#-! 8/ 4)9!* (8)-  36
 S ,8)-*+$! !*#76% !$)0%! (3 /6#$! *+ 0##$! 8/ 8-3.3 E ,*)5!* 79#3+ 8#)$0/!
 12-! $#7)+ 8/ 8-3.3 5–# !% $0% /6#$!+ 8)-*+$! !*#76! *+ 12-! 8*0#8 8/ 8-3.3

.*7#6% ,$4-+
 .35 +"! *)7* #/$ ,#2 !)7% *7 $%48!* ,)8)7* (8)- )" ,/  3:



!"!##$% &'()*( +"#(,"- .(."/ "!.*)(% !("*0' .#-1! $ 2 3)1% "#("4

H1

 ,8)8--43! !/#6$! *+ !)'33 8/ ,9398 #7-3-+ ,)-#").! 2#2)1 %17 8#)$0/! 8806!
 *+  (!)8#3$+  &"  )')*  /)%8#  ,#8#")/  $#6)+  '9*  ,)/#6$!  8#$)+!  $)03  8/  *)2#8
 8/  .,#)"  (!+  )6"3  ,#3)56#/!–8'#1-*  $8#)  8#%#$1  #)!)  8#-#+  8#)/#6$  8#)#*)76
 0#5)% #/ )*/)9#. 0#5)% *+ ,)-#-4-3 8#793/% $#86* (8)- !*#0* )1*0! )#9)6! 8))7%

./ '9



!*() 2'"*'.#-1! $ 2 3)1% "#("4

HJ


