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Аннотация: Проведение грамотной кредитной политики, формирование сбалансированного кредитного порт-

феля и минимизация кредитного риска – основные задачи банковского менеджмента. Кредитные операции ком-

мерческих банков были и остаются самыми высокодоходными, а доходность банковского сектора напрямую влия-

ет на устойчивое развитие финансового рынка. Основной целью исследования является анализ кредитной дея-

тельности коммерческого банка и кредитного риска на примере коммерческого банка ООО «ХКФ Банк». В статье 

проанализирована структура кредитного портфеля банка, уровень просроченной задолженности и реструктуриза-

ции кредитных сделок. Произведен централизованный и децентрализованный (коэффициентный) анализ кредит-

ной деятельности коммерческого банка. Результаты централизованного анализа показали полное исполнение бан-

ком нормативов, регламентирующих кредитную деятельность. Коэффициентный анализ выявил тенденцию сни-

жения качества кредитного портфеля клиентов – физических лиц ввиду увеличения просроченной задолженности 

и, соответственно, роста кредитного риска. Авторы пришли к выводу, что кредитная активность коммерческого 

банка за анализируемый период находится на высоком уровне. Коммерческий банк обладает низкодиверсифици-

рованным кредитным портфелем, что ставит его в зависимость от лояльности и уровня платежеспособности своих 

главных клиентов – физических лиц. Присвоенные международные и национальные кредитные рейтинги говорят 

о высокой степени кредитоспособности коммерческого банка в среднесрочной перспективе. Анализ банковских 

методик по работе с кредитными рисками показал, что банк придерживается стандартной политики в области 

управления кредитными рисками. Однако для недопущения роста уровня рискованности кредитных операций  

и поддержания качества кредитного портфеля на высоком уровне коммерческому банку следует внедрять более 

эффективные меры по управлению кредитным риском, такие как лимитирование, диверсификация, обеспечение. 

Ключевые слова: коммерческие банки; кредитный портфель; просроченная задолженность; кредитные риски; 

диверсификация; банковские нормативы. 
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ВВЕДЕНИЕ 

Сфера кредитования является наиболее динамично 

развивающимся направлением банковской деятельности. 

С каждым годом коммерческие банки вводят новые ли-

нейки кредитных продуктов и услуг, доступных в на-

стоящее время практически любым слоям населения  

и различным видам бизнеса [1]. Не секрет, что огромная 

доля банковских процентных доходов приходится имен-

но на процентные доходы по кредитам, а также на дохо-

ды от реализации сопутствующих им услуг. 

Как и любой другой финансовый сектор, банковский 

подвержен огромному количеству рисков. Риски могут 

охватывать любые сферы банковской деятельности, на-

чиная от риска неконкурентоспособности и заканчивая 

самыми серьезными: риском ликвидности и кредитным 

риском [2].  

Кредитный риск в той или иной степени присущ 

любому банковскому учреждению и небанковской кре-

дитной организации ввиду их постоянного обращения 

на рынке ссудных капиталов. Успешная работа с кре-

дитными рисками в коммерческом банке зависит от 

множества факторов: корректно составленной кредит-

ной политики, методики проведения оценки кредито-

способности заемщиков, соблюдения требований по 

формированию обязательных резервов на возможные 

потери по ссудам, а также от диверсификации кредит-

ного портфеля. Ввиду затянувшейся пандемии и нового 

мирового экономического кризиса многие коммерче-

ские банки столкнулись с проблемой повышенного 

спроса на кредитные продукты и одновременно со сни-

жением качества кредитного портфеля из-за роста про-

сроченной задолженности [3; 4]. 

Формирование просроченной ссудной задолженно-

сти сопряжено со множеством факторов, которые, по 

мнению отечественных экономистов, довольно сложно 

учитывать своевременно и в полном объеме при осуще-

ствлении кредитной деятельности [5; 6].  

В настоящее время нет универсального набора ин-

дикаторов для качественной оценки сектора банковских 

кредитов, в связи с чем уровень кредитных рисков  

и стабильность банковской системы в целом сложно 
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спрогнозировать [7]. Очевидно, что вопросы, связанные 

с оценкой кредитного риска и структуры ссудной за-

долженности коммерческого банка, весьма актуальны, 

но нуждаются в дальнейшем изучении. 

Объектом исследования был выбран ООО «ХКФ 

Банк», который является одним из крупнейших банков, 

предоставляющих широкий выбор кредитных продук-

тов, и неоднократно занимающий лидирующие позиции 

по качеству клиентского сервиса. 

Цель исследования – анализ структуры кредитного 

портфеля и оценка уровня кредитного риска ООО 

«ХКФ Банк». 

 

МЕТОДИКА ПРОВЕДЕНИЯ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Для комплексной оценки кредитного портфеля были 

использованы данные из аудиторского заключения за 

2020 г. В структуре кредитного портфеля коммерческо-

го банка выделены балансовые статьи: созданные ре-

зервы на возможные потери по ссудам, просроченные 

кредиты и реструктурированные кредиты, характери-

зующие качество портфеля ссудной задолженности. 

Расчет коэффициентов деловой активной обеспеченно-

сти позволяет сделать выводы о степени рискованности 

кредитной политики коммерческого банка.  

Для анализа уровня кредитных рисков взяты сле-

дующие банковские нормативы: 

– максимальный размер риска на одного заемщика 

(группу связанных заемщиков); 

– максимальный размер крупных кредитных рисков; 

– совокупная величина риска по инсайдерам банка. 

Банковские нормативы имеют заданные Банком 

России пороговые значения, сравнение пороговых по-

казателей с фактическими значениями показывает, на-

сколько кредитная организация выполняет требования 

Центробанка по соблюдению уровня кредитного риска.  

 

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Рассмотрим структуру ссудной задолженности ком-

мерческого банка ООО «ХКФ Банк» в 2019–2020 гг., 

представленную в таблице 1.  

Из данных таблицы 1 можно сделать вывод, что 

кредитный портфель ООО «ХКФ Банк» в анализируе-

мом периоде на 98 % представлен ссудной задолженно-

стью физических лиц. По итогам 2020 г. банк смог на-

растить объемы по ссудам юридических лиц и операци-

ям межбанковского кредитования на 60 и 70 % соответ-

ственно, что делает ссудный портфель более диверси-

фицированным. Стоит отметить, что доля резервов на 

возможные потери по ссудам (РВПС) в структуре кре-

дитного портфеля по итогам 2020 г. выросла на 3 % и 

составила 10,9 %, что свидетельствует о некотором 

снижении качества кредитного портфеля. 

Поскольку ООО «ХКФ Банк» в основном направлен 

на кредитование розничного сектора, стоит акцентиро-

вать внимание на его клиентском портфеле (таблица 2). 

Из таблицы 2 видно, что в 2020 г. произошло сни-

жение чистой ссудной задолженности на 24,8 % по 

сравнению с 2019 г. В 2020 г. основную долю клиент-

ского кредитного портфеля составляют беспроблемные 

ссуды – 96,3 %, в 2019 г. этот показатель был равен 

95,5 %. Резервы на возможные потери по ссудам за 

анализируемый период выросли более чем на 3 %:  

с 8 % в 2019 г. до 11,2 % в 2020. 

В таблице 3 представлены данные по просроченной 

и реструктурированной задолженности в разрезе кре-

дитных продуктов. 

Исходя из приведенных данных, очевидно, что кри-

зисный 2020 г. показал снижение объемных показате-

лей по всем видам кредитных продуктов, наибольшую – 

по кредитам наличными, которые снизились на 8,5 %,  

и потребительским кредитам, снизившимся на 51,6 %. 

Менее всего пострадал сегмент кредитных карт, сни-

жение выданных карт составило 6,7 %. Несмотря на 

снижение числа выданных ипотечных кредитов в 2020 г. 

на 22,6 %, данный продукт ввиду льготных государст-

венных программ пользовался достаточным спросом.  

В 2020 г. банку удалось списать за счет РВПС безнадеж-

ную ссудную задолженность на сумму 9,613 млн руб.,  

что более чем на 30 % больше, чем в 2019 г.  

Один из важных показателей рабочего кредитного 

портфеля – процентные доходы от кредитных операций 

[8]. По итогам 2020 г. они составили 38,8 млн руб., из 

которых 36,9 млн – доходы от кредитов, выданных фи-

зическим лицам. Несмотря на внушительные суммы, по 

сравнению с 2019 г. доходы от размещенных кредитов 

стали меньше на 15,5 %. 

Первое полугодие 2021 г. показало существенный 

рост доли кредитов, предоставленных физическим ли-

цам: нецелевых кредитов, кредитов наличными и POS-

кредитов
1
. Поскольку партнерами банка являются 

крупнейшие розничные торговые сети федерального  

и регионального значения, банк без труда входит в но-

вые регионы и наращивает активную клиентскую базу. 

Основываясь на годовой форме отчетности (бухгал-

терском балансе) ООО «ХКФ Банк», произведем коэф-

фициентный анализ кредитной деятельности коммерче-

ского банка (таблица 4). 

Анализируя данные таблицы 4, можно сделать вы-

вод, что все коэффициентные показатели банка в 2020 г. 

имели тенденцию роста. Коэффициент достаточности 

резервов находится на приемлемом уровне – до 20 %, 

что говорит о преобладании стандартных ссуд в струк-

туре кредитного портфеля. Наблюдается незначитель-

ное увеличение удельного веса просроченных кредитов 

в структуре активов за счет кредитов, выданных физи-

ческим лицам. Особое внимание следует обратить на 

низкий показатель коэффициента обеспеченности кре-

дитов, который свидетельствует о том, что основная 

масса кредитов выдается без обеспечения, что сущест-

венным образом влияет на уровень кредитного риска. 

В таблице 5 представлены данные по соблюдению 

банком обязательных нормативов. 

Анализ рисков, регламентирующих деятельность 

кредитной организации, говорит о выполнении ком-

мерческим банком нормативов в полном объеме. По 

итогам 2020 г. ООО «ХКФ Банк» смог улучшить все 

нормативные показатели, особенно по инсайдерскому 

риску, сведя его к 0. 

                                                           
1 Банк Хоум Кредит занял второе место по рентабельно-

сти активов среди топ-50 российских банков // Ведомости. 

URL: https://www.vedomosti.ru/press_releases/2021/08/03/bank-

houm-kredit-zanyal-vtoroe-mesto-po-rentabelnosti-aktivov-sredi-

top-50-rossiiskih-bankov. 
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Таблица 1. Структура ссудной задолженности ООО «ХКФ Банк» в 2019–2020 гг.2, млн руб. 

 

Категории заемщиков Данные на 01.01.2020 Данные на 01.01.2021 

Ссуды физических лиц 221 210 176 403 

Ссуды юридических лиц 3 604 6 010 

Операции РЕПО 8 000 2 910 

Межбанковские кредиты 9 159 12 968 

Резервы на возможные потери по ссудам (18 002) (19 448) 

Корректировки 3 295 10 269 

Итого 227 267 178 890 

 

 

 

Таблица 2. Кредитный портфель физических лиц в разрезе сроков предоставления ссуды  

и сформированного РВПС
3
, млн руб. 

 

Количество дней 

просрочки 

Чистая стоимость  

на 01.01.2020 

РВПС  

на 01.01.2020 

Чистая стоимость  

на 01.01.2021 

РВПС  

на 01.01.2021 

0 199 519 (7 144) 152 728 (5 506) 

1–30 4 300 (430) 3 593 (598) 

31–90 1 531 (618) 1 048 (999) 

91–180 963 (1 477) 785 (1 529) 

181–360 1 561 (3 989) 1 519 (5 641) 

Свыше 360 256 (2 997) 567 (3 475) 

Итого 207 844 (16 655) 158 475 (17 747) 

 

 

 
Таблица 3. Просроченная и реструктурированная задолженность физических лиц в разрезе кредитных продуктов4, млн руб. 

 

Вид кредита 

Чистая 

стоимость 

на 01.01.2021 

В т. ч. 

просрочка 

на 01.01.2021 

В т. ч. 

реструктури-

рованные 

01.01.2021 

Чистая 

стоимость 

на 01.01.2020 

В т. ч. 

просрочка 

на 01.01.2020 

В т. ч. 

реструктури-

рованные 

01.01.2020 

Кредиты  

наличными 
125 322 8 006 14 507 136 878 5 998 6 754 

Потребительские 

кредиты 
29 614 2 040 477 61 099 2 307 261 

Кредитные карты 20 440 2 069 1 788 21 907 1 303 594 

Ипотечный кредит 1 027 279 158 1 326 320 239 

РВПС (17 747) (9 661) (2 861) (16 655) (7 250) (1 492) 

Корректировки 1 584 (649) 153 3 575 (486) (142) 

Итого 158 475 2 084 14 222 207 844 2 190 6 215 

 

 

                                                           
2 Аудиторское заключение о годовой бухгалтерской (финансовой) отчетности за 2020 год. М., 2021. 126 с.  

URL: https://www.homecredit.ru/download.php?hid=135&id=224.  
3 См. 2. 
4 См. 2. 
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Таблица 4. Коэффициентный анализ кредитного портфеля ООО «ХКФ Банк»5 

 

Показатель 2019 г. 2020 г. 

Абсолютное 

отклонение 

2020/2019 

1. Среднегодовая сумма задолженности по кредитам, млн руб. 207 519 171 409 −36 110 

2. Среднегодовая стоимость активов, млн руб. 272 355 221 702 −50 653 

3. Среднегодовая сумма резервов на возможные потери по ссудам, 

млн руб. 
30 904 32 378 1 474 

4. Среднегодовая сумма просроченных кредитов  

(включая проценты), млн руб. 
12 088 12 064 −24 

5. Среднегодовая сумма обеспечений, млн руб. 5 917 5 919 2 

Коэффициент кредитной активности банка, % (п. 1100/п. 2) 76,2 77,3 1,1 

Коэффициент достаточности резервов на покрытие возможных  

потерь по ссудам, % (п. 3100/п. 1) 
14,9 18,9 4 

Удельный вес просроченных кредитов в активах банка, % 

(п. 4100/п. 2) 
4,4 5,4 1 

Коэффициент обеспечения, % (п. 5100/п. 1) 2,6 3,5 0,9 

 

 

 
Таблица 5. Исполнение нормативов, регламентирующих кредитную деятельность коммерческого банка 

 

Наименование норматива Обозначение 
Нормативное 

значение 
На 01.01.2020 На 01.01.2021 

Максимальный размер риска на одного заемщика 

(группу связанных заемщиков) 
Н6 25 5,156 4,587 

Норматив max размера крупных кредитных рисков Н7 800 5,735 0,531 

Норматив совокупной величины риска  

по инсайдерам банка 
Н10.1 3 0,405 0 

 

 

 

Работа с кредитными рисками является неотъем-

лемой частью деятельности коммерческого банка.  

В ООО «ХКФ Банк» за анализируемый период приме-

нялись стандартные методы по управлению кредитным 

риском: 

– предупреждение кредитного риска путем иденти-

фикации, анализа и оценки потенциальных рисков на 

стадии, предшествующей проведению операций, под-

верженных кредитному риску, в том числе оценка кре-

дитного риска при внедрении новых банковских про-

дуктов [9; 10]; 

– внедрение единых процессов оценки и идентифи-

кации рисков; 

– планирование уровня кредитного риска через уро-

вень ожидаемых потерь; 

– ограничение кредитного риска путем установле-

ния лимитов; 

– формирование резервов для покрытия возможных 

потерь по предоставленным кредитам.  

В 2021 г. международное рейтинговое агентство 

Fitch присвоило ООО «ХКФ Банк» долгосрочный рей-

тинг на уровне ВВ с положительным прогнозом
5
. Рос-

сийское рейтинговое агентство АКРА по итогам 2021 г. 

присвоило коммерческому банку рейтинг уровня А 

(умеренно высокий уровень кредитоспособности) по 

национальной шкале со стабильным положительным 

прогнозом; в текущем 2022 г. рейтинг был подтвер-

жден
7
. 

                                                           
5 Аудиторское заключение о годовой бухгалтерской  

(финансовой) отчетности за 2020 год. М., 2021. 126 с.  

URL: https://www.homecredit.ru/download.php?hid=135&id 

=224. 
6 Fitch повысило рейтинги ДБ АО Банк Хоум Кредит  

до «ВВ-» после повышения рейтингов материнского банка // 

FitchRatings. URL: https://www.fitchratings.com/ 

research/ru/banks/fitch-upgrades-sb-jsc-home-credit-finance-to-

bb-on-parent-upgrade-30-09-2021. 
7 АКРА подтвердило кредитный рейтинг  

ООО «ХКФ Банк» на уровне A(RU), прогноз «стабильный»,  

и его облигаций (RU000A102RF3, RU000A103760) –  

на уровне А(RU) // АКРА. URL: https://www.acra-

ratings.ru/press-releases/2959/. 

6 
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�H�;�K�M�@�>�?�G�B�?���J�?�A�M�E�V�L�:�L�H�< 
�:�g�Z�e�b�a���k�l�j�m�d�l�m�j�u���d�j�_�^�b�l�g�h�]�h���i�h�j�l�n�_�e�y���H�H�H���©�O�D�N��

�;�Z�g�d�ª�� �i�h�d�Z�a�Z�e���� �q�l�h�� �[�Z�g�d���i�h�a�b�p�b�h�g�b�j�m�_�l�� �k�_�[�y�� �i�j�_�b�f�m��
�s�_�k�l�\�_�g�g�h�� �d�Z�d�� �j�h�a�g�b�q�g�u�c���� �;�Z�g�d�� �i�j�_�^�e�Z�]�Z�_�l�� �[�h�e�v�r�m�x��
�e�b�g�_�c�d�m�� �d�j�_�^�b�l�g�u�o�� �i�j�h�^�m�d�l�h�\�� �]�j�Z�`�^�Z�g�Z�f���� �d�j�_�^�b�l�u��
�g�Z�e�b�q�g�u�f�b���� �d�j�_�^�b�l�g�u�_�� �d�Z�j�l�u���� �b�i�h�l�_�q�g�u�_�� �d�j�_�^�b�l�u���� �i�h��
�l�j�_�[�b�l�_�e�v�k�d�h�_�� �d�j�_�^�b�l�h�\�Z�g�b�_�� �B�k�k�e�_�^�h�\�Z�g�b�_�� �i�h�d�Z�a�Z�e�h��
�k�g�b�`�_�g�b�_ �q�b�k�l�h�c�� �k�k�m�^�g�h�c�� �a�Z�^�h�e�`�_�g�g�h�k�l�b�� �d�e�b�_�g�l�h�\ �± 
�n�b�a�b�q�_�k�d�b�o���e�b�p�����q�l�h���y�\�e�y�_�l�k�y���h�[�s�_�c���l�_�g�^�_�g�p�b�_�c���\���[�Z�g��
�d�h�\�k�d�h�f���k�_�d�l�h�j�_���\�\�b�^�m���i�Z�g�^�_�f�b�b [11�±13]. �G�Z�f�_�l�b�\�r�Z�y��
�k�y�� �l�_�g�^�_�g�p�b�y�� �k�g�b�`�_�g�b�y�� �d�Z�q�_�k�l�\�Z�� �d�j�_�^�b�l�g�h�]�h�� �i�h�j�l�n�_�e�y����
�Z�� �b�f�_�g�g�h�� �g�_�a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�u�c�� �j�h�k�l�� �i�j�h�k�j�h�q�_�g�g�h�c�� �a�Z�^�h�e��
�`�_�g�g�h�k�l�b �b, �d�Z�d�� �k�e�_�^�k�l�\�b�_, �k�g�b�`�_�g�b�_�� �i�j�h�p�_�g�l�g�u�o�� �^�h��
�o�h�^�h�\�� �i�h�� �d�j�_�^�b�l�Z�f���� �i�h�[�m�^�b�e�b �[�Z�g�d�� �m�`�_�k�l�h�q�b�l�v�� �l�j�_�[�h��
�\�Z�g�b�y�� �d�� �i�h�l�_�g�p�b�Z�e�v�g�u�f�� �a�Z�_�f�s�b�d�Z�f�����<�� �p�_�e�h�f�� �f�h�`�g�h��
�k�^�_�e�Z�l�v�� �\�u�\�h�^�����q�l�h���d�j�_�^�b�l�g�u�c���i�h�j�l�n�_�e�v�� �[�Z�g�d�Z���g�_���y�\�e�y��
�_�l�k�y�� �^�b�\�_�j�k�b�n�b�p�b�j�h�\�Z�g�g�u�f���� �b�� �i�h�q�l�b�� �\�k�x�� �k�m�f�f�m�� �i�j�h��
�p�_�g�l�g�h�]�h���^�h�o�h�^�Z���[�Z�g�d���i�h�e�m�q�Z�_�l���h�l���n�b�a�b�q�_�k�d�b�o���e�b�p. 

�J�_�a�m�e�v�l�Z�l�u�� �d�h�w�n�n�b�p�b�_�g�l�g�h�]�h�� �Z�g�Z�e�b�a�Z�� �d�j�_�^�b�l�g�h�]�h 
�i�h�j�l�n�_�e�y�� �i�h�d�Z�a�Z�e�b���� �q�l�h�� �k�h�k�l�h�y�g�b�_�� �d�j�_�^�b�l�g�h�c�� �^�_�y�l�_�e�v��
�g�h�k�l�b�� �[�Z�g�d�Z���\�� ���������� �]. �g�_�f�g�h�]�h�� �m�o�m�^�r�b�e�h�k�v�� �<�u�k�h�d�b�_��
�i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�b�� �m�j�h�\�g�y���d�j�_�^�b�l�g�h�c���Z�d�l�b�\�g�h�k�l�b���]�h�\�h�j�y�l���h�� �i�h��
�\�u�r�_�g�g�h�f�� �d�j�_�^�b�l�g�h�f�� �j�b�k�d�_ �b, �\�_�j�h�y�l�g�h���� �h�� �i�j�h�[�e�_�f�Z�o�� 
�\�� �m�i�j�Z�\�e�_�g�b�b�� �Z�d�l�b�\�Z�f�b�� �[�Z�g�d�Z�� �>14; 15]. �<�� �o�h�^�_�� �j�Z�k�q�_�l�h�\ 
�\�u�y�\�e�_�g�h�����q�l�h���i�h�\�u�r�_�g�g�u�c���d�j�_�^�b�l�g�u�c���j�b�k�d���k�h�i�j�h�\�h�`��
�^�Z�_�l���k�\�y�a�Z�g�g�u�_�� �k�� �d�j�_�^�b�l�h�\�Z�g�b�_�f�� �n�b�a�b�q�_�k�d�b�o�� �e�b�p���[�Z�g��
�d�h�\�k�d�b�_���h�i�_�j�Z�p�b�b���H�H�H���©�O�D�N���;�Z�g�d�ª�����G�Z�[�e�x�^�Z�_�l�k�y���j�h�k�l��
�i�j�h�k�j�h�q�_�g�g�h�c�� �a�Z�^�h�e�`�_�g�g�h�k�l�b�����q�l�h�� �k�e�_�^�m�_�l�� �h�p�_�g�b�\�Z�l�v��
�g�_�]�Z�l�b�\�g�h���� �i�h�k�d�h�e�v�d�m�� �_�_�� �g�Z�e�b�q�b�_���i�j�b�\�h�^�b�l�� �d�� �i�h�\�u�r�_��
�g�b�x �d�j�_�^�b�l�g�u�o �j�b�k�d�h�\���� �>�Z�g�g�u�_�� �i�h�d�Z�a�Z�e�b���� �q�l�h�� �k�m�f�f�Z��
�l�_�d�m�s�_�c�� �a�Z�^�h�e�`�_�g�g�h�k�l�b�� �m�\�_�e�b�q�b�\�Z�e�Z�k�v�� �f�_�^�e�_�g�g�_�_���� �q�_�f��
�k�m�f�f�Z�� �i�j�h�k�j�h�q�_�g�g�h�c���a�Z�^�h�e�`�_�g�g�h�k�l�b�����q�l�h�� �h�a�g�Z�q�Z�_�l���� �q�l�h��
�\���l�_�q�_�g�b�_���Z�g�Z�e�b�a�b�j�m�_�f�h�]�h���i�_�j�b�h�^�Z���d�Z�q�_�k�l�\�h���d�j�_�^�b�l�g�h�]�h��
�i�h�j�l�n�_�e�y�� �k�g�b�a�b�e�h�k�v�� �K�e�_�^�m�_�l�� �h�[�j�Z�l�b�l�v�� �\�g�b�f�Z�g�b�_�� �g�Z��
�g�_�\�u�k�h�d�b�_�� �i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�b�� �d�h�w�n�n�b�p�b�_�g�l�Z�� �h�[�_�k�i�_�q�_�g�g�h�k�l�b����
�q�l�h�� �\�� �^�Z�e�v�g�_�c�r�_�f, �i�j�b�� �h�l�k�m�l�k�l�\�b�b�� �^�h�i�h�e�g�b�l�_�e�v�g�u�o��
�f�_�j���� �f�h�`�_�l�� �i�j�b�\�_�k�l�b�� �d�� �k�m�s�_�k�l�\�_�g�g�h�f�m�� �k�g�b�`�_�g�b�x �i�j �h��
�p�_�g�l�g�u�o�� �^�h�o�h�^�h�\�� �i�h�� �d�j�_�^�b�l�Z�f�� �b�� �j�h�k�l�m���d�j�_�^�b�l�g�h�]�h�� �j�b�k��
�d�Z [16; 17]. 

�P�_�g�l�j�Z�e�b�a�h�\�Z�g�g�u�c�� �f�_�l�h�^�� �Z�g�Z�e�b�a�Z���� �h�k�g�h�\�Z�g�g�u�c�� �g�Z��
�k�h�[�e�x�^�_�g�b�b�� �g�h�j�f�Z�l�b�\�h�\�� �b�� �l�j�_�[�h�\�Z�g�b�c�� �;�Z�g�d�Z�� �J�h�k�k�b�b����
�i�j�_�^�t�y�\�e�y�_�f�u�o�� �d�� �d�j�_�^�b�l�g�u�f�� �h�j�]�Z�g�b�a�Z�p�b�y�f, �i�h�d�Z�a�Z�e, 
�q�l�h �H�H�H�� �©�O�D�N���;�Z�g�d�ª���k�h�[�e�x�^�Z�_�l���b�o�� �\�� �i�h�e�g�h�f�� �h�[�t�_�f�_����
�q�l�h�� �]�h�\�h�j�b�l�� �h�� �k�l�Z�[�b�e�v�g�h�f�� �n�b�g�Z�g�k�h�\�h�f�� �i�h�e�h�`�_�g�b�b�� 
�\�� �l�_�d�m�s�_�f �i�_�j�b�h�^�_. �I�j�b�f�_�g�y�_�f�u�_�� �\�� �H�H�H�� �©�O�D�N���;�Z�g�d�ª 
�i�h�e�b�l�b�d�Z�� �b�� �i�j�h�p�_�^�m�j�u�� �m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y�� �d�j�_�^�b�l�g�u�f�� �j�b�k�d�h�f����
�\�d�e�x�q�Z�x�s�b�_ �k�b�k�l�_�f�m���h�p�_�g�d�b�� �d�j�_�^�b�l�h�k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�b�� �d�e�b��
�_�g�l�h�\ �b �l�j�_�[�h�\�Z�g�b�y�� �i�h�� �m�k�l�Z�g�h�\�e�_�g�b�x�� �b�� �k�h�[�e�x�^�_�g�b�x��
�e�b�f�b�l�h�\�� �d�h�g�p�_�g�l�j�Z�p�b�b�� �d�j�_�^�b�l�g�h�]�h�� �i�h�j�l�n�_�e�y, �y�\�e�y�x�l�k�y��
�k�l�Z�g�^�Z�j�l�b�a�b�j�h�\�Z�g�g�u�f�b���� �g�h�� �^�h�k�l�Z�l�h�q�g�h�� �w�n�n�_�d�l�b�\�g�u�f�b�� 
�I�j�y�f�h�c�� �d�j�_�^�b�l�g�u�c�� �j�b�k�d�� �i�j�b�� �Z�g�Z�e�b�a�_�� �n�Z�d�l�h�j�h�\�� �j�b�k�d�Z��
�h�i�j�_�^�_�e�y�_�l�k�y�� �j�Z�a�f�_�j�h�f�� �b���d�Z�q�_�k�l�\�h�f���d�j�_�^�b�l�g�h�]�h���i�h�j�l��
�n�_�e�y�����h�^�g�Z�d�h���g�_���k�l�h�b�l���a�Z�[�u�\�Z�l�v�����q�l�h���i�j�b���g�_�^�h�k�l�Z�l�h�q�g�h�f��
�d�h�g�l�j�h�e�_�� �g�Z�^�� �h�i�_�j�Z�p�b�h�g�g�u�f�b�� ���f�h�^�_�e�v�g�u�f�b���� �x�j�b�^�b�q�_��
�k�d�b�f�b���� �l�j�Z�g�a�Z�d�p�b�c���� �i�_�j�k�h�g�Z�e�Z���� �f�h�r�_�g�g�b�q�_�k�l�\�Z���� �j�b�k�d�Z��
�f�b�����d�j�_�^�b�l�g�u�c���j�b�k�d���l�Z�d�`�_���[�m�^�_�l���b�f�_�l�v���l�_�g�^�_�g�p�b�x���j�h�k��
�l�Z [18; 19]. 

�D�j�_�^�b�l�g�u�c �j�_�c�l�b�g�]���H�H�H���©�O�D�N���;�Z�g�d�ª �h�i�j�_�^�_�e�y�_�l�k�y��
�o�h�j�h�r�b�f�b�� �j�u�g�h�q�g�u�f�b�� �i�h�a�b�p�b�y�f�b�����g�Z�^�_�`�g�u�f�� �m�j�h�\�g�_�f��
�a�Z�i�Z�k�Z���d�Z�i�b�l�Z�e�Z���i�j�b���\�u�k�h�d�h�c���k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�b���d���_�]�h���]�_�g�_�j�Z��
�p�b�b���� �Z�^�_�d�\�Z�l�g�h�c�� �i�h�a�b�p�b�_�c�� �i�h�� �e�b�d�\�b�^�g�h�k�l�b���� �i�j�b�_�f�e�_��
�f�u�f�� �d�Z�q�_�k�l�\�h�f�� �Z�d�l�b�\�h�\�� �b�� �Z�^�_�d�\�Z�l�g�u�f�� �m�j�h�\�g�_�f�� �d�h�j�i�h��
�j�Z�l�b�\�g�h�]�h�� �m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y���� �I�h�� �m�k�l�Z�g�h�\�e�_�g�g�h�f�m�� �f�_�`�^�m�g�Z��

�j�h�^�g�u�f�����)�L�W�F�K���� �b���g�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�u�f�����:�D�J�:�����j�_�c�l�b�g�]�h�\�u�f�b��
�Z�]�_�g�l�k�l�\�Z�f�b�� �k�l�Z�[�b�e�v�g�h�f�m�� �i�j�h�]�g�h�a�m���� �f�h�`�g�h�� �i�j�_�^�i�h�e�h��
�`�b�l�v���\�u�k�h�d�m�x���\�_�j�h�y�l�g�h�k�l�v���k�h�o�j�Z�g�_�g�b�y���d�j�_�^�b�l�g�h�]�h���j�_�c��
�l�b�g�]�Z �g�Z���l�_�d�m�s�_�f���m�j�h�\�g�_���\���k�j�_�^�g�_�k�j�h�q�g�h�c���i�_�j�k�i�_�d�l�b�\�_�� 

 

�H�K�G�H�<�G�U�?���J�?�A�M�E�V�L�:�L�U 
�J�_�a�x�f�b�j�m�y�� �\�u�r�_�b�a�e�h�`�_�g�g�h�_���� �f�h�`�g�h�� �k�d�Z�a�Z�l�v���� �q�l�h��

�d�j�_�^�b�l�g�Z�y�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�v�� �H�H�H�� �©�O�D�N���;�Z�g�d�ª�� �y�\�e�y�_�l�k�y��
�i�j�b�[�u�e�v�g�h�c�� �b�� �g�_�� �b�f�_�_�l�� �\�b�^�b�f�u�o�� �g�_�]�Z�l�b�\�g�u�o�� �l�_�g�^�_�g��
�p�b�c���� �H�^�g�Z�d�h���� �q�l�h�[�u�� �g�_�� �i�h�l�_�j�y�l�v �k�\�h�b�� �d�h�g�d�m�j�_�g�l�g�u�_��
�i�h�a�b�p�b�b �\�� �g�_�k�l�Z�[�b�e�v�g�u�c�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�c�� �i�_�j�b�h�^���� �[�Z�g�d�m��
�f�h�`�g�h�� �i�h�j�_�d�h�f�_�g�^�h�\�Z�l�v���^�b�\�_�j�k�b�n�b�p�b�j�h�\�Z�l�v�� �d�j�_�^�b�l��
�g�u�c���i�h�j�l�n�_�e�v�����j�Z�k�r�b�j�b�\���e�b�g�_�c�d�m���d�j�_�^�b�l�g�u�o���i�j�h�^�m�d�l�h�\��
�^�e�y�� �x�j�b�^�b�q�_�k�d�b�o�� �e�b�p [20]���� �>�Z�g�g�Z�y�� �f�_�j�Z�� �i�h�f�h�`�_�l�� �m�\�_��
�e�b�q�b�l�v�� �i�j�h�p�_�g�l�g�u�_�� �^�h�o�h�^�u�� �i�h�� �d�j�_�^�b�l�Z�f�� �b�� �k�g�b�a�b�l�� �k�l�_��
�i�_�g�v�� �a�Z�\�b�k�b�f�h�k�l�b�� �[�Z�g�d�Z�� �h�l�� �e�h�y�e�v�g�h�k�l�b�� �d�e�b�_�g�l�h�\���± �n�b��
�a�b�q�_�k�d�b�o�� �e�b�p�����I�h�f�b�f�h�� �w�l�h�]�h�� �k�l�h�b�l�� �j�_�]�m�e�y�j�g�h�� �i�j�h�\�h��
�^�b�l�v�� �f�h�g�b�l�h�j�b�g�]�b�� �^�h�o�h�^�g�h�k�l�b�� �d�j�_�^�b�l�g�u�o�� �i�j�h�^�m�d�l�h�\����
�q�l�h�[�u���k�\�h�_�\�j�_�f�_�g�g�h���\�u�\�h�^�b�l�v�� �b�a�� �i�_�j�_�q�g�y�� �m�k�e�m�]���g�_�e�b�d��
�\�b�^�g�u�_�� �b�� �i�h�\�u�r�Z�l�v�� �i�j�b�\�e�_�d�Z�l�_�e�v�g�h�k�l�v�� �i�h�i�m�e�y�j�g�u�o��
�i�j�h�^�m�d�l�h�\ �i�m�l�_�f���f�Z�j�d�_�l�b�g�]�h�\�u�o���i�j�b�_�f�h�\�� 

�Q�l�h�� �d�Z�k�Z�_�l�k�y �j�_�]�m�e�b�j�h�\�Z�g�b�y�� �d�j�_�^�b�l�g�h�]�h�� �j�b�k�d�Z, �k�e�_��
�^�m�_�l�� �h�l�f�_�l�b�l�v���� �q�l�h�� �h�k�g�h�\�g�Z�y�� �a�Z�^�Z�q�Z�� �[�Z�g�d�Z���± �g�_�� �i�j�h�\�h��
�^�b�l�v�� �\�u�k�h�d�h�j�b�k�d�h�\�Z�g�g�m�x�� �i�h�e�b�l�b�d�m�� �k�� �p�_�e�v�x�� �i�h�e�m�q�_�g�b�y��
�k�\�_�j�o�^�h�o�h�^�h�\�����>�e�y���l�h�]�h �q�l�h�[�u���m�j�h�\�_�g�v���d�j�_�^�b�l�g�h�]�h���j�b�k��
�d�Z���h�k�l�Z�\�Z�e�k�y���g�Z���g�b�a�d�b�o���a�g�Z�q�_�g�b�y�o, �f�h�`�g�h���i�h�j�_�d�h�f�_�g�^�h��
�\�Z�l�v���[�Z�g�d�Z�f���h�k�m�s�_�k�l�\�e�y�l�v���k�e�_�^�m�x�s�b�_���f�_�j�h�i�j�b�y�l�b�y�� 

�± �i�j�h�\�h�^�b�l�v �`�_�k�l�d�b�c�� �f�h�g�b�l�h�j�b�g�]�� �b�g�n�h�j�f�Z�p�b�h�g�g�u�o��
�b�k�l�h�q�g�b�d�h�\�����y�\�e�y�x�s�b�o�k�y �[�Z�a�h�c���^�e�y���h�p�_�g�d�b���d�j�_�^�b�l�h�k�i�h��
�k�h�[�g�h�k�l�b���i�h�l�_�g�p�b�Z�e�v�g�u�o���a�Z�_�f�s�b�d�h�\�� 

�± �^�b�\�_�j�k�b�n�b�p�b�j�h�\�Z�l�v���e�b�g�_�c�d�m���d�j�_�^�b�l�g�u�o���i�j�h�^�m�d�l�h�\ 
�i�m�l�_�f���\�\�_�^�_�g�b�y�� �d�j�_�^�b�l�h�\���k�� �h�[�_�k�i�_�q�_�g�b�_�f�����q�l�h���i�h�f�h�`�_�l��
�h�l�k�_�y�l�v���g�_�^�h�[�j�h�k�h�\�_�k�l�g�u�o���d�e�b�_�g�l�h�\�� 
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