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Появление новостей 
 
Осенние месяцы принесли сразу несколько новостей, которые оказали влияние на рынок акций 
газораспределительных организаций. В то же время, эти сообщения достаточно противоречивые  и 
говорят о возможном росте рисков для миноритарных акционеров «облгазов». Мы попробовали 
систематизировать и проанализировать сложившийся информационный поток.  
 
Вкратце опишем, что предполагалось изначально (смотри схему в приложении 2). Уже достаточно 
продолжительное время государству принадлежит лишь 49,14% акций Газпрома (38,4% у 
Росимущества и 10,74% акций у государственного Роснефтегаза). Необходимый контроль 
осуществляется за счет пакета акций, находящихся в непрямом владении, в собственности дочерних 
структур самого Газпрома. Поэтому, было приняло решение довести пакет, напрямую 
принадлежащий государству, в акционерном капитале главной газовой компании страны до 
контрольного. Необходимые для контроля 0,89% акций должен предоставить сам Газпром, а 
государство было готово в обмен отдать госпакеты акций в более 70 ГРО, причем эти активы до 
кризиса по стоимости были примерно равны. Посредником в сделке со стороны государства выступал 
Роснефтегаз, со стороны Газпрома – его «дочка» Газпромрегионгаз, который по завершении сделки 
сталкивался с необходимостью выставления оферты миноритариям ГРО по цене приобретения.  
 
Первый ее этап был реализован весной 2009 г: Роснефтегаз получил в уставный капитал госпакеты 
всех ГРО. Тогда же Росимущество обнародовало оценку этих ГРО, стоимость которых, включая 
Росгазификацию с пакетом акций Газпрома на балансе, составила около 70 млрд рублей. В мае список 
ГРО, задействованных в сделке, поредел на две компании – Дальтрансгаз и Камчатгазпром, которые 
Газпром выкупил у Роснефтегаза напрямую за деньги.  
 
Затем начались заминки. Во-первых, к моменту начала передачи госпакетов ГРО, оцененных в сумму 
около 70 млрд рублей, Роснефтегазу пакет акций Газпрома подешевел вдвое. Во-вторых, СМИ 
разошлись в информации, откуда Газпром возьмет необходимые для обмена с государством 0,89% 
акций, ведь у него на балансе гораздо меньший пакет. По одной из версий, он собирался выкупить 
этот пакет у Росгазификации, которая с другими ГРО участвует в сделке. По другой - он мог бы 
использовать часть 2,93%-ного пакета, полученного в результате сделки с E.ON по Южнорусскому 
газовому месторождению. Эта сделка была закрыта 30 октября, что активизировало новостной фон 
вокруг «облгазов». 
 

 Появилась идея Минэкономики об изменении структуры сделки. МЭР считает, что государству 
вместо 0,87% акций Газпрома достаточно 0,23%. Эти акции он мог бы обменять на часть акций 
ГРО, тогда доля государства с учетом 74,54%-ного пакета Роснефтегаза в Росгазификации 
складывалась бы следующим образом: 38,37% +10,74% + 74,54%*0,89% + 0,23% = 50,003%. А 
разницу между 0,13% акций Газпрома, имеющихся у него на балансе, и 0,23% монополия 
дополнит из пакета, полученного в результате сделки с E.ON. Есть основания предполагать, 
что эту позицию разделяют в руководстве Роснефтегаза. 

 

 В тоже время руководство Газпрома продолжает на первоначальной схеме сделки, но просит 
государственные органы уточнить ее экономические параметры, а точнее, пересмотреть 
оценку ГРО в связи со снижением стоимости 0,89%-ного пакета акций Газпрома.  
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Возможные сценарии 
 

Таким образом, мы видим три сценария развития событий.  

Первый – оптимистичный для миноритариев или «старый» сценарий, предполагающий сохранение 
высокой оценки ГРО и прежнюю схему реализацию сделки.  

Второй – умеренно-негативный сценарий, или «сценарий Газпрома», предусматривающий 
уменьшение оценки акций ГРО почти вдвое для приведения ее в соответствие со стоимостью 
подешевевшего 0,89%-ного пакета акций Газпрома.  

И третий, негативный – «сценарий  Минэкономики» - предполагающий радикальное изменение 
параметров сделки вплоть до сохранения каких-то ГРО на балансе Роснефтегаза. 

 

 
 
Однако есть такие «облгазы», по которым сохраняется потенциал роста даже в случае уменьшения 
мартовской оценки втрое, что в какой-то мере отражает ожидания всех трех сценариев. Их перечень 
приведен в таблице 1 ниже (полная таблица по торгуемым «облгазам» в приложении 1): 

 
Таблица 1. Привлекательные для покупки облгазы при всех сценариях 

Компания Тикер 
Цена акции, $ Варианты предпологаемой оценки* Upside к текущему предложению по вариантам 

bid ask Газпром Минэкономики Старый Газпром Минэкономики Старый 

˴͎ͦͫͭͪͦͣ͊ͦ͋͊͘͡ koog 90 245 616,8 386,9 1059,1 152% 58% 332% 
˿͍͎͊ͪ͊ͭͦͦ͋͊͘͡ srog 8,75 9,5 21,6 13,6 37,1 127% 43% 291% 

͎́ͯ͊ͦ͋͊͘͡͡ tuog 200 250 563,3 353,3 967,2 125% 41% 287% 

ˣͪΎ͎ͤͫͦ͋͊͘͟͡ brog 240 290 650,6 408,1 1117,1 124% 41% 285% 

˻͎ͣͫͦ͋͊͘͟͡ omog 1,5 4,4 9,6 6,0 13,8 117% 36% 213% 

˿͔͎ͣͦͤͫͦ͋͊͘͟͡͡ smog 65 80 161,5 101,3 277,3 102% 27% 247% 

ˤ͔͎ͦͪͦͤ͗ͦ͋͊͘͡ vogz 3 3,5 6,8 4,3 11,7 95% 22% 234% 

˿͎͊ͣ͊ͪ͊͊͘ sagz 45 85 158,4 99,3 272,0 86% 17% 220% 

* c учетом выкупа Газпромом пакетов  Дальтрансгаза и Камчатгазпрома 
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Рассматривая сценарии для «облгазов», необходимо также принимать в расчет потенциал роста цены 
акций Газпрома, т.к. от него напрямую зависит возможная корректировка оценки.  

 
График 1. Средняя цена на  облгазы (см. Таб. 1), в % к цене на 27.06.2007  
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ȮɗɘɔɝɓɎɐ: Bloomberg  

 
 
Возможные риски: 
 

 Пересмотр оценки ГРО, участвующих в сделке, может быть осуществлен не одинаково; существует 
вероятность, что оценку одного «облгаза» уменьшат, а другого – оставят на прежнем уровне. 

 Газпром может не выставить оферту миноритариям «облгазов» либо затянуть этот процесс. Есть 
аргументы в пользу и того, и другого варианта развития событий. С одной стороны, материалы 
СМИ указывают на желание Газпрома провести сделку без использования денежных средств. 
Значит, и на оферту тоже? С другой стороны, как раз сейчас монополия завершает сделку по 
приобретению акций ТГК-1 у Русских энергетических проектов, что повлечет обязательство 
выставления оферты миноритариям генкомпании. Это может оказаться своеобразным тестом на 
готовность монополии выполнять обязанности по проведению оферты. 

 Вариант МЭР может быть реализован по наихудшему сценарию: Роснефтегаз обменяет на 0,23% 
только часть акций ГРО, а остальные оставит у себя. Это означает, что обязательство выставить 
оферту у Газпромрегионгаза возникнет лишь по некоторым ГРО, круг которых в настоящее время 
очертить не представляется возможным. 
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Приложение 1. 

Компания Тикер Регион 
Вносимые 
пакеты 
акций 

Оценка пакета 
на 22.12.2008, 
млн руб 

Количество акций 
Скорректированные оценки, $ Текущая цена 

Реком. 
Газпром Минэкономики Старый Bid Ask 

ˢͫͭͪ͊ͻ͊ͤΈ͎ͦ͋͊͘͡ Asog ˢͫͭͪ͊ͻ͊ͤͫ͊͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 25,5% 81 3929700 1,6 1,0 2,8 0,1 0,0 
 

ˮ͍͍͎͊ͤͦͦͦ͋͊͘͡ ivog ˮ͍͍͊ͤͦͫ͊͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 25,5% 290 310590 74,2 46,5 127,4 5,1 0,0 
 

˴͚͎ͪ͊ͫͤͦ͒͊ͪͪ͊͊͘͟ kgas ˴͙͚ͪ͊ͫͤͦ͒͊ͪͫ͟ ͚ͪ͊͟ 25,5% 330 2070675 12,7 7,9 21,7 0,0 0,0 
 

˴͎͎ͯͪ͊ͤͦ͋͊͘͡ kuog ˴͎ͯͪ͊ͤͫ͊͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 25,5% 51 29831 135,9 85,2 233,3 0,0 0,0 
 

˶͙͔ͨͼ͎ͦ͋͊͘͟͡ lpog ˶͙͔ͨͼ͊͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 25,5% 470 118988 313,9 196,9 539,0 20,0 0,0 
 

˻͔͎ͪͦ͋͊͘͡͡ orgz ˻͍ͪͦͫ͊͟͡Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 32,9% 160 37949 259,6 162,8 445,8 0,0 0,0 
 

˽͔͎͙ͤ͊͊͘͘ͺ͙͊͟ͼ͙Ύ pgzf ˽͔͔ͤͤͫ͊͘͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 25,5% 200 34620 459,1 288,0 788,3 0,0 0,0 
 

͙͎̉ͭ͊ͦ͋͊͘͡ chog ͙͙̉ͭͤͫ͊͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 25,5% 110 69070 126,6 79,4 217,3 0,0 0,0 
 

˴͎ͦͫͭͪͦͣ͊ͦ͋͊͘͡ koog ˴ͦͫͭͪͦͣͫ͊͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 25,5% 430 55402 616,8 386,9 1059,1 90,0 245,0 Spec. BUY 

˿͍͎͊ͪ͊ͭͦͦ͋͊͘͡ srog ˿͍͊ͪ͊ͭͦͫ͊͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 25,5% 1000 3678100 21,6 13,6 37,1 8,8 9,5 Spec. BUY 

͎́ͯ͊ͦ͋͊͘͡͡ tuog ́ͯ͡Έͫ͊͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 34,0% 1500 158591 563,3 353,3 967,1 200,0 250,0 Spec. BUY 

ˣͪΎ͎ͤͫͦ͋͊͘͟͡ brog ˣͪΎͤͫ͊͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 25,5% 900 109935 650,6 408,1 1117,1 240,0 290,0 Spec. BUY 

˻͎ͣͫͦ͋͊͘͟͡ omog ˻ͣͫ͊͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 70,8% 460 1375875 9,6 6,0 16,4 1,5 4,4 Spec. BUY 

˿͔͎ͣͦͤͫͦ͋͊͘͟͡͡ smog ˿͔ͣͦͤͫ͊͟͡Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 15,9% 510 401416 161,5 101,3 277,3 65,0 80,0 Spec. BUY 

ˤ͔͎ͦͪͦͤ͗ͦ͋͊͘͡ vogz ˤ͔ͦͪͦͤ͗ͫ͊͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 25,5% 1900 22173400 6,8 4,3 11,7 3,0 3,5 Spec. BUY 

˿͎͊ͣ͊ͪ͊͊͘ sagz ˿͊ͣ͊ͪͫ͊͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 25,5% 230 115396 158,4 99,3 272,0 45,0 85,0 Spec. BUY 

͍͎́͊ͣ͋ͦͦ͋͊͘͡ togz ͍́͊ͣ͋ͦͫ͊͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 25,5% 490 864020 45,1 28,3 77,4 13,0 30,0 HOLD 

͍̒ͪͦͫ͊͡͡Έ͎ͦ͋͊͘͡ yrog ͍̒ͪͦͫ͊ͫ͊͟͡Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 25,5% 250 69706 285,0 178,8 489,4 200,0 230,0 HOLD 

˴͎ͯͪͫ͊͘͟ krgz ˴ͯ ͪͫ͊͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 57,0% 1200 88420 482,7 302,7 828,8 105,0 400,0 HOLD 

͍͔́ͪΈ͎ͦ͋͊͘͡ tveo ͍͔́ͪͫ͊͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 22,7% 360 178468 180,1 113,0 309,2 81,0 150,0 HOLD 

˴͎͎͊ͯ͊ͦ͋͊͘͡͡ klog ˴͊ͯ͗ͫ͊͟͡Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 25,5% 310 29887 824,3 517,0 1415,4 200,0 700,0 HOLD 

ˣ͔͎͎ͦͪͦ͒ͦ͋͊͡͡ ͘ bogz ˣ͔͎ͦͪͦ͒ͫ͊͟͡Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 25,5% 1600 80310 1583,3 993,1 2718,5 300,0 1400,0 HOLD 

ˤ͙͙͎͊͒ͣͪͦ͋͊͘͡͡ vlog ˤ͙͙͊͒ͣͪͫ͊͟͡Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 21,4% 430 45043 904,5 567,3 1552,9 60,0 800,0 HOLD 

ˢ͚͚͎͔͍͙ͭ͊ͪ͊͊ͫͪͫ͘͟͡ akgs ˣ͊ͪͤ͊ͯ͡Σ ˢ͚͙͚ͭ͊ͫ͟͡ ͚ͪ͊͟ 25,5% 250 113317 175,3 110,0 301,0 15,0 160,0 HOLD 

ˤ͎͎͎ͦͦͪ͊͒ͦ͋͊͘͡͡ vlgz ˤ͎͎ͦͦͪ͊͒ͫ͊͟͡Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 25,5% 920 85551 854,6 536,0 1467,4 90,0 800,0 SELL 

˾͍͎ͦͫͭͦͦ͋͊͘͡ rtbg ˾͍ͦͫͭͦͫ͊͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 25,5% 1100 120246 727,0 456,0 1248,3 160,0 700,0 SELL 

˻͔͎͎ͪͤ͋ͯͪͦ͋͊͘͡ orog ˻͔͎ͪͤ͋ͯͪͫ͊͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 35,0% 1800 76795 1357,2 851,2 2330,2 600,0 1400,0 SELL 

˴͙͍͎ͪͦͦ͋͊͘͡ krog ˴͙͍ͪͦͫ͊͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 25,5% 460 99591 367,1 230,2 630,3 50,0 380,0 SELL 

˴͔͎͊ͪ͊͘͡ klgz ˽͔͍ͭͪͦ͊ͦ͒ͫ͘͟Σ ˴͔͙͊ͪ͡Ύ 25,5% 83 27333 241,3 151,4 414,4 21,0 280,0 SELL 

˹͙͔͎͎͗ͦͪͦ͒ͦ͋͊͘͡ nnog ˹͙͔͎͗ͦͪͦ͒ͫ͊͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 25,5% 480 27778800 1,4 0,9 2,4 1,4 1,6 SELL 

ˮ͎ͪͯͭͫͦ͋͊͘͟͟͡ irog ˮͪͯͭͫ͊͟͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 24,5% 79 20648 316,5 198,5 543,4 0,0 400,0 SELL 

˿͍ͭ͊ͪͦͨͦ͡Έ͚͎ͪ͊͊͘͟ stkg ˿͍ͭ͊ͪͦͨͦ͡Έ͙͚ͫ͟ ͚ͪ͊͟ 24,4% 360 111389 268,4 168,4 460,9 400,0 470,0 SELL 

˾Ύ͊ͤ͘Έ͎ͦ͋͊͘͡ rzog ˾Ύ͊ͤ͘ ͫ͊͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 25,5% 190 4802110 3,1 2,0 5,4 0,1 8,5 SELL 

˶͔͎ͤͦ͋͊͘͡ leog ˿͊ͤͭ͟-˽͔͔͎ͭͪ͋ͯͪ 32,3% 540 79096 428,3 268,7 735,5 20,0 2000,0 SELL 

˿͙͙͋ͪΈ͎͔͍͙͊ͫͪͫ͘ sbgs ˹͍͙͙ͦͦͫ͋ͪͫ͊͟Ύ ͦ͋͊ͫͭ͡Έ 25,5% 130 4614800 2,2 1,4 3,8 2,0 12,0 SELL 
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Приложение 2. 
 
 
 

Газпром меняет 
0,89% своих акций 
на пакеты ГРО 

Росимущество передает 
Роснефтегазу пакеты 
акций более 70 ГРО 

Росгазификация 
продает 
Газпрому 0,89% 
его акций 
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ʉʞʣʧʥʞʦʝʙʯʡʡ ʨʧ ʯʞʦʦʴʥ ʚʬʥʙʜʙʥ 

 

STRONG BUY: ʇʦʪʝʥʮʠʘʣ ʨʦʩʪʘ ʙʦʣʝʝ 25%, ʩʪʝʧʝʥʴ ʫʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ çʚʳʩʦʢʘʷè / ʧʦʪʝʥʮʠʘʣ ʨʦʩʪʘ ʙʦʣʝʝ 
100%, ʩʪʝʧʝʥʴ ʫʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ çʥʠʟʢʘʷè 

BUY: ʇʦʪʝʥʮʠʘʣ ʨʦʩʪʘ 15-25%, ʩʪʝʧʝʥʴ ʫʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ çʚʳʩʦʢʘʷè / ʧʦʪʝʥʮʠʘʣ ʨʦʩʪʘ 25-100%, 
ʩʪʝʧʝʥʴ ʫʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ çʥʠʟʢʘʷè 

HOLD: ʇʦʪʝʥʮʠʘʣ ʨʦʩʪʘ ʤʝʥʝʝ 15%, ʩʪʝʧʝʥʴ ʫʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ çʚʳʩʦʢʘʷè, ʧʦʪʝʥʮʠʘʣ ʨʦʩʪʘ ʤʝʥʝʝ 
25%, ʩʪʝʧʝʥʴ ʫʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ çʥʠʟʢʘʷè 

SELL: ñʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʮʝʥʘò ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʠʣʠ ʥʠʞʝ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʢʫʨʩʘ 
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É2009ʛ., ʆʆʆ ñʉʆɺʃʀʅʂò. ʉʦʜʝʨʞʘʱʘʷʩʷ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʡ ʉʧʨʘʚʢʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ (ñʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷò) ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʨʝʢʣʘʤʦʡ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 
ʠʣʠ ʨʝʢʣʘʤʦʡ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴʩʷ ʢʘʢ ʪʘʢʦʚʘʷ. ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʘ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʜʣʷ ʣʠʯʥʦʛʦ ʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʢʣʠʝʥʪʦʚ 
ʆʆʆ ñʉʆɺʃʀʅʂò ʠʣʠ ʠʥʳʭ ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʥʳʭ ʩ ʆʆʆ ñʉʆɺʃʀʅʂò ʣʠʮ. ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʥʝ ʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʘ ʜʣʷ ʛʨʘʞʜʘʥ ʉʐɸ ʠʣʠ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ, 
ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʉʐɸ. ʅʠʯʪʦ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʝ ʜʦʣʞʥʦ ʠ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʪʦʣʢʦʚʘʪʴʩʷ ʢʘʢ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʥʘʷ ʜʣʷ 
ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʛʦ ʢʨʫʛʘ ʣʠʮ. 
 
ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʥʦʩʠʪ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʦʟʥʘʢʦʤʠʪʝʣʴʥʳʡ/ʘʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʠʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʠ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʪʦʣʢʦʚʘʪʴʩʷ ʢʘʢ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʠ ʆʆʆ ñʉʆɺʃʀʅʂò ʧʦ 
ʧʦʢʫʧʢʝ ʠʣʠ ʧʨʦʜʘʞʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʩʣʫʞʠʪʴ ʦʩʥʦʚʘʥʠʝʤ ʠ ʥʘ ʥʝʝ ʥʝʣʴʟʷ ʩʩʳʣʘʪʴʩʷ ʧʨʠ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʠ ʢʘʢʠʭ ʣʠʙʦ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʧʦ 
ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʶ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ. ʆʆʆ ñʉʆɺʃʀʅʂò ʥʝ ʥʝʩʝʪ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʟʘ ʜʝʡʩʪʚʠʷ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʥʳʝ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʅʘʩʪʦʷʱʘʷ 
ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʘʷ ʉʧʨʘʚʢʘ ʥʝ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʦʬʝʨʪʳ ʠʣʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʜʝʣʘʪʴ ʦʬʝʨʪʫ ʥʘ ʧʦʢʫʧʢʫ ʠʣʠ ʧʨʦʜʘʞʫ ʢʘʢʠʭ-ʣʠʙʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʦʧʮʠʦʥʦʚ, 
ʬʴʶʯʝʨʩʦʚ ʠʣʠ ʠʥʳʭ ʜʝʨʠʚʘʪʠʚʦʚ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʙʘʟʦʚʦʛʦ ʘʢʪʠʚʘ ʪʘʢʠʝ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ. 
 
ʅʘʩʪʦʷʱʘʷ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʘʷ ʉʧʨʘʚʢʘ ʥʝ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪ ʩʧʝʮʠʬʠʢʫ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʮʝʣʝʡ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʠ ʯʘʩʪʥʳʭ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʢʘʢʦʛʦ-ʣʠʙʦ ʣʠʮʘ, 
ʢʦʪʦʨʦʝ ʤʦʞʝʪ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʥʘʩʪʦʷʱʫʶ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʫʶ ʉʧʨʘʚʢʫ. ʀʥʚʝʩʪʦʨʘʤ ʩʣʝʜʫʝʪ ʦʙʨʘʱʘʪʴʩʷ ʟʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʮʠʡ ʧʦ 
ʚʦʧʨʦʩʘʤ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦʩʪʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʚ ʢʘʢʠʝ-ʣʠʙʦ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʡ ʉʧʨʘʚʢʝ, ʠʤ ʪʘʢʞʝ 
ʩʣʝʜʫʝʪ ʦʩʦʟʥʘʚʘʪʴ, ʯʪʦ ʟʘʷʚʣʝʥʠʷ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʙʫʜʫʱʠʭ ʧʣʘʥʦʚ ʤʦʛʫʪ ʥʝ ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʪʴʩʷ. ʀʥʚʝʩʪʦʨʘʤ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʤʝʪʴ ʚ ʚʠʜʫ, ʯʪʦ ʜʦʭʦʜ ʦʪ ʪʘʢʠʭ 
ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʝʩʣʠ ʪʘʢʦʚʦʡ ʠʤʝʝʪʩʷ, ʤʦʞʝʪ ʠʟʤʝʥʷʪʴʩʷ, ʠ ʯʪʦ ʮʝʥʘ ʠʣʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʣʶʙʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʤʦʞʝʪ ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʪʴʩʷ ʠʣʠ ʫʤʝʥʴʰʘʪʴʩʷ. ɺ 
ʩʠʣʫ ʵʪʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʤʦʛʫʪ ʚ ʠʪʦʛʝ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʤʝʥʴʰʝ, ʯʝʤ ʦʥʠ ʧʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʦ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʣʠ. ʇʨʦʰʣʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʝ ʦʙ̫ ʟʘʪʝʣʴʥʦ 
ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪ ʙʫʜʫʱʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. ʂʫʨʩʳ ʦʙʤʝʥʘ ʚʘʣʶʪ ʤʦʛʫʪ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʮʝʥʫ, ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠʣʠ ʜʦʭʦʜ ʥʘ ʣʶʙʫʶ ʮʝʥʥʫʶ 
ʙʫʤʘʛʫ, ʫʢʘʟʘʥʥʫʶ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʡ ʉʧʨʘʚʢʝ. ʇʦʞʘʣʫʡʩʪʘ, ʦʙʨʘʪʠʪʝ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʘʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʥʘ 
ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷ ʨʳʥʢʘʭ ʦʪʣʠʯʘʝʪʩʷ ʚʳʩʦʢʦʡ ʩʪʝʧʝʥʴʶ ʨʠʩʢʘ, ʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʦʙʷʟʘʥʳ ʧʨʦʚʦʜʠʪʴ ʩʚʦʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʧʝʨʝʜ ʪʝʤ, ʢʘʢ 
ʧʨʠʥʠʤʘʪʴ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʨʝʰʝʥʠʷ.  
 
ʃʠʮʘ, ʧʦʜʛʦʪʦʚʠʚʰʠʝ ʜʘʥʥʫʶ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʫʶ ʉʧʨʘʚʢʫ, ʠʣʠ ʆʆʆ ñʉʆɺʃʀʅʂò ʤʦʛʫʪ ʜʝʨʞʘʪʴ ʢʘʢ ʢʦʨʦʪʢʠʝ, ʪʘʢ ʠ ʜʣʠʥʥʳʝ ʧʦʟʠʮʠʠ ʧʦ ʣʶʙʳʤ, 
ʫʧʦʤʠʥʘʚʰʠʤʩʷ ʚ ʜʘʥʥʦʡ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʡ ʉʧʨʘʚʢʝ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʤʦʛʫʪ ʧʨʠʥʠʤʘʪʴ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 
ʫʧʦʤʠʥʘʚʰʠʭʩʷ ʚ ʜʘʥʥʦʡ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʡ ʉʧʨʘʚʢʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. 
 
ʇʨʠ ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʝ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʡ ʉʧʨʘʚʢʠ ʣʠʮʦ(ʘ), ʧʦʜʛʦʪʦʚʠʚʰʝʝ ʜʘʥʥʫʶ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʫʶ ʉʧʨʘʚʢʫ, ʠʩʭʦʜʠʣʦ ʠʟ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʫʧʦʤʷʥʫʪʳʝ ʚ 
ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʡ ʉʧʨʘʚʢʝ ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʨʘʩʢʨʳʚʘʶʪ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʚ ʦʙʲʝʤʝ ʠ ʧʦʨʷʜʢʝ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʳ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ 
ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ ʜʣʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʧʫʙʣʠʯʥʦ ʨʘʟʤʝʱʘʶʱʠʭ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ.  
 
ɼʘʥʥʘʷ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʘʷ ʉʧʨʘʚʢʘ ʠ ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦʩʥʦʚʘʥʳ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʥʘ ʦʙʱʝʜʦʩʪʫʧʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘʜʝʞʥʦʡ, 
ʦʜʥʘʢʦ ʆʆʆ ñʉʆɺʃʀʅʂò ʥʝ ʜʘʝʪ ʥʠʢʘʢʦʡ ʛʘʨʘʥʪʠʠ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʵʪʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʪʦʯʥʦʡ ʠʣʠ ʧʦʣʥʦʡ, ʘ ʧʦʪʦʤʫ ʥʝ ʩʣʝʜʫʝʪ ʧʦʣʘʛʘʪʴʩʷ ʥʘ ʥʝʝ 
ʢʘʢ ʥʘ ʪʦʯʥʫʶ ʠʣʠ ʧʦʣʥʫʶ. ʆʆʆ ñʉʆɺʃʀʅʂò ʥʝ ʜʘʝʪ ʥʠʢʘʢʦʡ ʛʘʨʘʥʪʠʠ ʥʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʚʩʝ ʯʠʪʘʪʝʣʠ ʧʦʣʫʯʘʶʪ ʵʪʫ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʫʶ ʉʧʨʘʚʢʫ 
ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ, ʥʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʆʆʆ ñʉʆɺʃʀʅʂò ʙʫʜʝʪ ʦʙʥʦʚʣʷʪʴ ʜʘʥʥʳʡ ʤʘʪʝʨʠʘʣ ʥʘ ʨʝʛʫʣʷʨʥʦʡ ʦʩʥʦʚʝ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʩʧʨʘʚʣʷʪʴ 
ʥʝʪʦʯʥʦʩʪʠ, ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʝʩʷ ʚ ʜʘʥʥʦʡ ɸʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʡ ʉʧʨʘʚʢʝ. 

 


