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¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÁÅÀ� ÏËÀÍÈÐÀÍÈ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒÈ� ÇÀ� ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀ|Å� ÍÀ
ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÑÏÐÅÌÀ� ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�¯ÀÐÈÑÊÈ� ÊËÓÁ�� ¶ÈÐÈØÊÀ
ÑÏÎÃÎÄÁÀ��È�ÄÐÓÃÈ�ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÈ��



����®ÑÒÂÀÐÅÍÈ�ÐÅÀËÍÈ�ÄÂÈÆÅ|À

���¤ÎÌÀØÍÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�È�ÀÃÐÅÃÀÒÍÀ�ÏÎÍÓÄÀ

¯ÐÎÈÇÂÅÄÅÍÈÎÒ� ÁÐÓÒÎ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ� ÏÐÎÈÇÂÎÄ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�ÈÇÐÀÇÅÍÈ�ÏÎ
ÑÒÀËÍÈ� ÖÅÍÈ� �ÖÅÍÈ� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ��� ¢Î� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ� ÎÄ
ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ�ÒÎ��ÑÅ�ÍÀÌÀËÈ�ÇÀ��������²ÎÀ�Å�×ÅÒÂÐÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ�ÏÎ�ÐÅÄ
ÂÎ� ÊÎ�À� ÑÅ� ÐÅÀËÈÇÈÐÀ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÐÅÀËÍÈÎÒ� ÁÐÓÒÎ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ
ÏÐÎÈÇÂÎÄ��¢Î�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ��ÐÅÀËÍÈÎÒ�ÁÐÓÒÎ�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ
ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� Å� ÍÀÌÀËÅÍ� ÇÀ� ������� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÏÎÑÒÎÈ� ÒÅÍÄÅÍÖÈ�À� ÍÀ
ÇÀÁÐÇÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÒÅÌÏÎÒÎ� ÍÀ� ÎÏÀeÀ|Å� ÍÀ� ÐÅÀËÍÈÎÒ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ� ÏÐÎÈÇÂÎÄ�
²ÀÊÀ��ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÐÅÀËÍÈÎÒ�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ�ÑÅ�ÍÀÌÀËÈ�ÇÀ������
ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÇÀ� ������� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÇÀ� ������ È� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ
ÐÅÀËÍÈÎÒ�ÁÐÓÒÎ�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ�ÑÅ�ÍÀÌÀËÈ�ÇÀ��������§ÀÁÐÇÓÂÀ|ÅÒÎ
ÍÀ�ÒÅÌÏÎÒÎ�ÍÀ�ÎÏÀeÀ|Å�ÍÀ�ÐÅÀËÍÈÎÒ�ÁÐÓÒÎ�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ��ÂÎ�����
ÃÎÄÈÍÀ� Å� ÎÄÐÀÇ� ÍÀ� ÄËÀÁÎÊÀÒÀ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ� ÄÅÏÐÅÑÈ�À�� ÐÀÑÏÀeÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÏÎÐÀÍÅØÍÈÎÒ� �ÓÃÎÑËÎÂÅÍÑÊÈ� ÏÀÇÀÐ�� ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ� ÁËÎÊÀÄÈ� ØÒÎ� ÑÅ
ÏÐÈÌÅÍÓÂÀÀ� ÑÏÐÅÌÀ� ÍÅÊÎÈ� ÑÎÑÅÄÍÈ� ÄÐÆÀÂÈ� È� ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ� ÁËÎÊÀÄÈ�ØÒÎ
ÏÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÃÈ�ÏÐÈÌÅÍÓÂÀÀ�ÎÄÐÅÄÅÍÈ�ÑÎÑÅÄÍÈ�ÄÐÆÀÂÈ�ÑÏÐÅÌÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ÏÐÅÎÄÎÒ� ÎÄ� ÑÈÑÒÅÌ� ÍÀ� ÑÀÌÎÓÏÐÀÂÓÂÀ|Å� ÊÎÍ� ÏÀÇÀÐÍÎ
ÎÐÈÅÍÒÈÐÀÍÎ� ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎ� È� ÁÀÂÍÎÒÎ� ÏÐÅÑÒÐÓÊÒÓÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÌÈÊÐÎ� È� ÌÀÊÐÎ
ÍÈÂÎ�

®ÏØÒÅÑÒÂÅÍ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ
�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

���� ���� ���� ���� ����

¯Î ÒÅÊÎÂÍÈ ÖÅÍÈ ��� ��� ����� ������ ������

¯Î ÑÒÀËÍÈ ÖÅÍÈ
�ÎÄ ���� ÃÎÄ�� ��� ��� ��� ��� ���

¨ÍÄÅÊÑÈ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ

¯Î ÒÅÊÎÂÍÈ ÖÅÍÈ ������� ����� ����� ������� �����

¯Î ÑÒÀËÍÈ ÖÅÍÈ
�ÎÄ ���� ÃÎÄ�� ����� ���� ���� ���� ����

¨ÇÂÎÐ� °ÅÏÓÁËÈ×ÊÈ ÇÀÂÎÄ ÇÀ ±ÒÀÒÈÑÒÈÊÀ
� ¯ÐÎÖÅÍÊÀ

ÅÈÇÁÅÆÍÀ�ÏÎÑËÅÄÈÖÀ�ÎÄ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÑÒÎÏÀÍÑÊÀÒÀ�ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ
ÁÅØÅ�ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒÀ��À�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�ÂÊÓÏÍÈÎÒ
ÁÐÎ��ÍÀ�ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ�ËÈÖÀ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ���������ËÈÖÀ��²ÎÀ�Å�ÇÀ������ÏÎÌÀËÊÓ
ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÁÐÎ�ÎÒ�ÍÀ�ÂÐÀÁÎÒÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ��¢Î�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ
ÊÐÀ�ÎÒ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�ÁÐÎ�ÎÒ�ÍÀ�ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ�Å�ÍÀÌÀËÅÍ�ÇÀ��������²ÎÀ�Å�ÇÀ
ÄÂÀ� ÏÀÒÈ� ÏÎÌÀËÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÎÏÀeÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÐÅÀËÍÈÎÒ
ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ��¯ÎÐÀÄÈ�ÒÎÀ��ÂÎ�ÎÂÎ��ÏÅÐÈÎÄ�ÄÎ�ÄÅ�ÄÎ�ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ
ÂÈÑÎÊÎ�ÎÏÀeÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÎÄÓÊÒÈÂÍÎÑÒÀ�ÍÀ�ÒÐÓÄÎÒ�



¯ÐÈÒÎÀ�� ÂÎ� ÑÈÒÅ� ÃÎÄÈÍÈ� ÎÄ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ����� �� ����� ÃÎÄÈÍÀ�
ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÁÐÎ�ÎÒ� ÍÀ� ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ� ËÈÖÀ� ÂÎ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� ÎÄ
ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ�ÄÅ�ÍÎÑÒÈ�ÁÅØÅ�ÏÎÃÎËÅÌ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÁÐÎ�ÎÒ
ÍÀ�ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ�ËÈÖÀ�ÂÎ�ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ�ÎÄ�ÍÅÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ�ÄÅ�ÍÎÑÒÈ��¢Î�����
ÃÎÄÈÍÀ�� ÁÐÎ�ÎÒ� ÍÀ� ÂÐÀÁÎÒÅÍÈÒÅ� ÂÎ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� ÎÄ� ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ
ÄÅ�ÍÎÑÒÈ� ÑÅ� ÍÀÌÀËÈ� ÇÀ� ������ À� ÂÎ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� ÎÄ� ÍÅÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ
ÄÅ�ÍÎÑÒÈ�ÁÐÎ�ÎÒ�ÍÀ�ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ�ÑÅ�ÍÀÌÀËÈ�ÇÀ������

¢ÊÓÏÅÍ�ÁÐÎ��ÍÀ�ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ�ËÈÖÀ
��ÈÍÄÅÊÑÈ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ��

µ��� ����
¡ÐÎ� ÍÀ

ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ
ËÈÖÀ

���� ���� ���� ���� ����

¢ÊÓÏÍÎ

�±ÒÎÏÀÍÑÊÈ ÄÅ�ÍÎÑÒÈ

�¢ÎÍÑÒÎÏÀÍÑÊÈ ÄÅ�ÍÎÑÒÈ

¡ÐÎ� ÍÀ ËÈÖÀ ØÒÎ ÁÀÐÀÀÒ
ÂÐÀÁÎÒÓÂÀ|Å
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¨ÇÂÎÐ� °ÅÏÓÁËÈ×ÊÈ ÇÀÂÎÄ ÇÀ ±ÒÀÒÈÑÒÈÊÀ

¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�� ËÈÖÀÒÀ�ØÒÎ� ÁÀÐÀÀÒ� ÂÐÀÁÎÒÓÂÀ|Å� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÈ�À� ÇÀ������È� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ�ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ� ÁÐÎ�ÊÀ� ÎÄ� �������
ËÈÖÀ�� ¢Î� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ� ÎÄ� ��� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÁÐÎ�ÎÒ� ÍÀ
ËÈÖÀÒÀ�ØÒÎ�ÁÀÐÀÀÒ�ÂÐÀÁÎÒÓÂÀ|Å�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�ÇÀ�������

®ÏÀeÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÑÒÎÏÀÍÑÊÀÒÀ�ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅØÅ�ÐÅÇÓËÒÀÒ
ÍÀ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ� ÂÎ� ÈÍÄÓÑÒÐÈ�ÀÒÀ� È� ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÒÂÎÒÎ�
´ÈÇÈ×ÊÈÎÒ�ÎÁÅÌ�ÍÀ�ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎ�ÏÐÎÇÂÎÄÑÒÂÎ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ
ÍÈÂÎÒÎ� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÍÀÌÀËÈ� ÇÀ� ������� ®ÏÀeÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÔÈÇÈ×ÊÈÎÒ
ÎÁÅÌ� ÍÀ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÏÎ� ÏÎÎÄÄÅËÍÈ� ÍÀÌÅÍÈ� ÁÅØÅ
ÑËÅÄÍÎÒÎ�� ÊÀ�� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÍÀ� ÒÐÓÄÎÒ� ÇÀ� ������� ÊÀ�� ÌÀÒÅÐÈ�ÀËÈÒÅ� ÇÀ
ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À�ÇÀ��������À�ÊÀ��ÑÒÎÊÈÒÅ�ÇÀ�ËÈ×ÍÀ�ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ�ÇÀ��������¢Î
ÎÄÍÎÑ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ��ÊÓÌÓËÀÒÈÂÍÎÒÎ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÔÈÇÈ×ÊÈÎÒ�ÎÁÅÌ�ÍÀ
ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� �������� ÏÎ� ÏÎÎÄÄÅËÍÈ� ÍÀÌÅÍÈ� ÁÅØÅ
ÑËÅÄÍÎÒÎ�� ÊÀ�� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÍÀ� ÒÐÓÄÎÒ� ������� ÊÀ�� ÌÀÒÅÐÈ�ÀËÈÒÅ� ÇÀ
ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À�������È�ÊÀ��ÑÒÎÊÈÒÅ�ÇÀ�ËÈ×ÍÀ�ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ�������

¨ÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ��ÏÎ�ÍÀÌÅÍÈ
��ÈÍÄÅÊÑÈ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ��

���� ���� ���� ���� ����

±ÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÒÐÓÄÎÒ

¬ÀÒÅÐÈ�ÀËÈ ÇÀ ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À

±ÒÎÊÈ ÇÀ ËÈ×ÍÀ ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ
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����

����

¢ÊÓÏÍÎ� ����� ���� ���� ���� ����

¨ÇÂÎÐ� °ÅÏÓÁËÈ×ÊÈ ÇÀÂÎÄ ÇÀ ±ÒÀÒÈÑÒÈÊÀ



®ÏÀeÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÔÈÇÈ×ÊÈÎÒ� ÎÁÅÌ� ÍÀ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ
ÎÑÎÁÅÍÎ�ÁÅØÅ�ÈÇÐÀÇÅÍÎ�ÂÎ�ÏÐÂÈÒÅ�ÑÅÄÓÌ�ÌÅÑÅÖÈ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ��¢Î�ÎÂÎ�
ÏÅÐÈÎÄ� ÔÈÇÈ×ÊÈÎÒ� ÎÁÅÌ� ÍÀ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÏÐÎÑÅ×ÍÎ
ÌÅÑÅ×ÍÎ� ÑÅ� ÍÀÌÀËÓÂÀØÅ� ÏÎ� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÎÄ� ������ ¢Î� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ÀÂÃÓÑÒ� �
ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÎ�ÄÅ� ÄÎ� ÎÆÈÂÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�ÏÐÈ�ØÒÎ�ÔÈÇÈ×ÊÈÎÒ�ÎÁÅÌ�ÍÀ�ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�ÂÎ
ÎÂÎ�� ÏÅÐÈÎÄ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀØÅ� ÏÎ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀ� ÌÅÑÅ×ÍÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÎÄ� �����
¬ÅeÓÒÎÀ�� ÇÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ� ÖÅËÈÍÀ�� ÔÈÇÈ×ÊÈÎÒ� ÎÁÅÌ� ÍÀ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�ÏÐÎÑÅ×ÍÎ�ÌÅÑÅ×ÍÎ�ÑÅ�ÍÀÌÀËÓÂÀØÅ�ÏÎ�ÑÒÀÏÊÀ�ÎÄ������

¤ÈÍÀÌÈÊÀ�ÍÀ�ÔÈÇÈ×ÊÈÎÒ�ÎÁÅÌ�ÍÀ�ÂÊÓÏÍÎÒÎ�ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ
È�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�ÍÀ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÍÀ�ÒÐÓÄÎÒ

�ÂÎ ÏÐÎÖÅÍÒÈ� ÏÎ ÌÅÑÅÖÈ�
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���
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µ���
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��

�� ��� �9 9 9� 9�� 9��� �µ µ µ� µ��

¨ÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎ ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ ±ÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÒÐÓÄÎÒ



¤ÈÍÀÌÈÊÀ�ÍÀ�ÔÈÇÈ×ÊÈÎÒ�ÎÁÅÌ�ÍÀ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�ÍÀ
ÌÀÒÅÐÈ�ÀËÈ�ÇÀ�ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À�È�ÑÒÎÊÈ�ÇÀ�ËÈ×ÍÀ�ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ

�ÂÎ ÏÐÎÖÅÍÒÈ� ÏÎ ÌÅÑÅÖÈ�
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���
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µ���
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��

��

�� ��� �9 9 9� 9�� 9��� �µ µ µ� µ��

¬ÀÒÅÐÈ�ÀËÈ ÇÀ ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À ±ÒÎÊÈ ÇÀ ËÈ×ÍÀ ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ

ªÀÊÎ� ÏÎÑËÅÄÈÖÀ� ÍÀ� ÄÎËÃÎÒÐÀ�ÍÀÒÀ� ÑÓØÀ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÎ�ÄÅ� ÄÎ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ�ÂÎ�ÎÁËÀÑÒÀ�ÍÀ�ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÒÂÎÒÎ��¢Î�ÎÄÍÎÑ
ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÎÒÎ�ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ
ÍÀÌÀËÈ�ÇÀ��������¯ÐÈÒÎÀ��ÎÏÀeÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ�ÊÀ��ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ
ÑÓÁ�ÅÊÒÈ� ÂÎ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÀ� ÑÎÏÑÒÂÅÍÎÑÒ� ÁÅØÅ� ÇÀ� ���� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ� ÏÎÅÍÈ
ÏÎÃÎËÅÌÎ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÎÏÀeÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ� ÊÀ�� ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ
ÑÓÁ�ÅÊÒÈ�ÂÎ�ÏÐÈÂÀÒÍÀ�ÑÎÏÑÒÂÅÍÎÑÒ�

§ÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ
��ÈÍÄÅÊÑÈ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ��

���� ���� ���� ���� ����

§ÅÌ�ÎÄÅËÑÒÂÎ � ¢ÊÓÏÍÎ

®ÏØÒÅÑÒÂÅÍ ÑÅÊÒÎÐ

¯ÐÈÂÀÒÅÍ ÑÅÊÒÎÐ
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¨ÇÂÎÐ� °ÅÏÓÁËÈ×ÊÈ ÇÀÂÎÄ ÇÀ ±ÒÀÒÈÑÒÈÊÀ
� ¯ÐÎÖÅÍÊÀ

���¤ÎÌÀØÍÀ�ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ

¢Î� ÓÑËÎÂÈ� ÍÀ� ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ� ÐÅÀËÍÎ� ÎÏÀeÀ|Å� ÍÀ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ
ÏÐÎÈÇÂÎÄ� ���������� ÐÅÀËÍÀÒÀ� ÄÎÌÀØÍÀ� ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ
ÎÑÒÂÀÐÈ� ÍÅÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ��������� ¢Î� ÐÀÌÊÈÒÅ� ÍÀ� ÄÎÌÀØÍÀÒÀ



ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ��ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÐÅÀËÍÎ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÎÑÒÂÀÐÈ�À�ÅÄÈÍÑÒÂÅÍÎ
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ�ÂÎ�ÎÑÍÎÂÍÈ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ��ÇÀ���������²ÎÀ�Å�ÒÐÅÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ�ÏÎ�ÐÅÄ
ÍÀ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ� ÈÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ� ÂÎ� ÎÑÍÎÂÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ��¢Î� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ����
ÃÎÄÈÍÀ� ÒÈÅ� ÐÅÀËÍÎ� ÑÅ� ÍÀÌÀËÅÍÈ� ÇÀ� ������� ±Î� ÒÎÀ� ÍÈÂÍÎÒÎ� Ó×ÅÑÒÂÎ� ÂÎ
ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÑÂÅÄÅ�ÍÀ�������

¤ÎÌÀØÍÀ�ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ
��ÈÍÄÅÊÑÈ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ��

���� ���� ���� �� ���� �� ���� ��

²ÅÊÎÂÍÈ ÖÅÍÈ

À� ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ ÂÎ ÎÑÍÎÂÍÈ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ
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Â� �ÀÂÍÀ ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ
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±ÒÀËÍÈ ÖÅÍÈ

À� ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ ÂÎ ÎÑÍÎÂÍÈ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ
Á� ËÈ×ÍÀ ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ

Â� �ÀÂÍÀ ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ
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¢ÊÓÏÍÎ� ���� ���� ���� ���� ����

¨ÇÂÎÐ� °ÅÏÓÁËÈ×ÊÈ ÇÀÂÎÄ ÇÀ ±ÒÀÒÈÑÒÈÊÀ
�� ¯ÐÅÒÕÎÄÍÈ ÏÎÄÀÒÎÖÈ
�� ¯ÐÎÖÅÍÊÀ

«È×ÍÀÒÀ� È� �ÀÂÍÀÒÀ� ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÐÅÀËÍÎ� ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÈ�À�ÇÀ�������ÎÄÍÎÑÍÎ������ÐÅÑÏÅÊÒÈÂÍÎ��¢Î�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ
ËÈ×ÍÀÒÀ�ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ�ÎÑÒÂÀÐÈ�ÐÅÀËÍÎ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÎÄ�������ÄÎÄÅÊÀ�ÏÀÊ
�ÀÂÍÀÒÀ�ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ�ÐÅÀËÍÎ�ÑÅ�ÍÀÌÀËÈ�ÇÀ�������

���¤ÂÈÆÅ|Å�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ

¢Î� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ���� ÎÄ� ÖÅÍÈÒÅ� ÑÅ� ÔÎÐÌÈÐÀÀ� ÑËÎÁÎÄÍÎ�� ¯ÎÄ
ÄÈÐÅÊÒÍÀ� ÊÎÍÒÐÎËÀ� ÑÅ� ÍÀÎeÀÀ� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ� ÅÍÅÐÃÈ�ÀÒÀ�� ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅ� ÎÄ
ÇÍÀ×Å|Å� ÇÀ� ÆÈÂÎÒÍÈÎÒ� ÑÒÀÍÄÀÐÄ� ÍÀ� ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ�� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ
ÒÐÀÍÑÏÎÐÒÍÈÒÅ� È� ÒÅËÅÊÎÌÓÍÈÊÀÖÈÎÍÈÒÅ� ÓÑËÓÃÈ� È� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ� ÊÎÌÓÍÀËÍÈÒÅ
ÓÑËÓÃÈ��¢ÐÇ�ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÂËÈ�ÀÅØÅ�ÈÍÄÈÐÅÊÒÍÎ
��ÏÐÅÊÓ�ÌÅÐÊÈÒÅ�ÍÀ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�

²ÅÊÎÂÍÈÎÒ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÎÏØÒÎÒÎ� ÍÈÂÎ� ÍÀ� ÖÅÍÈÒÅ�� ÌÅÐÅÍ� ÏÐÅÊÓ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ�ÌÀËÎ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ��������
²ÎÀ�Å�ÇÀ�����ÏÀÒÈ�ÏÎÌÀËÎ�ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÎÑÒÂÀÐÅÍÎÒÎ
ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��²ÅÊÎÂÍÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÒÐÎØÎÖÈÒÅ�ÍÀ�ÆÈÂÎÒÎÒ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ
������� ØÒÎ� Å� ÇÀ� ���� ÏÀÒÈ� ÏÎÌÀËÊÓ� ÎÄ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�



²ÅÊÎÂÍÎÒÎ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈÒÅ� ÍÀ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ���������²ÎÀ�Å� ÇÀ������ÏÀÒÈ�ÏÎÌÀËÎ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å
ÍÀ�ÎÂÈÅ�ÖÅÍÈ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÎÑÒÂÀÐÅÍÎÒÎ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�

²ÅÊÎÂÅÍ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ
��ÈÍÄÅÊÑÈ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ�ÑÏÐÅÌÀ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ��

���� ���� ���� ���� ����

¨ÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ

¶ÅÍÈ ÍÀ ÌÀËÎ

¶ÅÍÈ ÍÀ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈÒÅ

¶ÅÍÈ ÍÀ ÌÀËÎ �ÂÊÓÏÍÎ�

¶ÅÍÈ ÍÀ ÌÀËÎ ÍÀ
ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÈÒÅ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ

¶ÅÍÈ ÍÀ ÓÑËÓÃÈÒÅ

²ÐÎØÎÖÈ ÍÀ ÆÈÂÎÒÎÒ
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¨ÇÂÎÐ� °ÅÏÓÁËÈ×ÊÈ ÇÀÂÎÄ ÇÀ ±ÒÀÒÈÑÒÈÊÀ

¤ÂÈÆÅ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��ÏÎ�ÏÎÎÄÄÅËÍÈ�ÌÅÑÅÖÈ�ÁÅØÅ
ÏÎÄËÎÆÍÎ� ÍÀ� ÃÎËÅÌÈ� ÂÀÐÈ�ÀÖÈÈ�� ²ÀÊÀ�� ÊÀ�� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ� ÌÀËÎ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ
ÌÅÑÅ×ÍÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ��������ÏÐÈ�ØÒÎ�ÂÎ�ÔÅÂÐÓÀÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�ÒÈÅ
ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�À�ÇÀ��������ÄÎÄÅÊÀ�ÏÀÊ�ÂÎ� �ÓÍÈ������ÃÎÄÈÍÀ��ÖÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÌÀËÎ
ÎÑÒÂÀÐÈ�À�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÎÄ������

¬ÅÑÅ×ÍÀ�ÄÈÍÀÌÈÊÀ�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÌÀËÎ��ÒÐÎØÎÖÈÒÅ�ÍÀ�ÆÈÂÎÒ
È�ÖÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈÒÅ�ÍÀ�ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ
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�� ��� �9 9 9� 9�� 9��� �µ µ µ� µ��

¶ÅÍÈ ÍÀ ÌÀËÎ ²ÐÎØÎÖÈ ÍÀ ÆÈÂÎÒ ¶ÅÍÈ ÍÀ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈ ÍÀ

ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ



ÈÂÎ�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÌÀËÎ��ÒÐÎØÎÖÈÒÅ�ÍÀ�ÆÈÂÎÒ
È�ÖÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈÒÅ�ÍÀ�ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ
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µ���
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�� ��� �9 9 9� 9�� 9��� �µ µ µ� µ��

¶ÅÍÈ ÍÀ ÌÀËÎ ²ÐÎØÎÖÈ ÍÀ ÆÈÂÎÒ ¶ÅÍÈ ÍÀ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈ ÍÀ

ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ



�����®ÑÒÂÀÐÅÍÈ�ÖÅËÈ�È�ÇÀÄÀ×È�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ

¬ÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÐÅÀËÈÇÈÐÀØÅ� ÂÎ
ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ�ÒÅØÊÈ�ÓÑËÎÂÈ�� ÍÒÈÈÍÔËÀÖÈÎÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÏÐÂÅÍÑÒÂÅÍÎ�ÑÅ
ÐÅÀËÈÇÈÐÀØÅ� ÏÐÅÊÓ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈÒÅ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� È
ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ�� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÍÅ� ÏÎÑÒÎÅØÅ� ÎÏÒÈÌÀËÍÀ
ÊÎÎÐÄÈÍÀÖÈ�À� ÌÅeÓ� ÄÅ�ÑÒÂÎÒÎ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� È� ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�� ÎÄ
ÅÄÍÀ�ÑÒÐÀÍÀ��È�ÄÅ�ÑÒÂÎÒÎ�ÍÀ�ÔÈÑÊÀËÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�È�ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ�ÍÀ�ÏËÀÒÈ�
ÎÄ� ÄÐÓÃÀ� ÑÒÐÀÍÀ�� ´ÎÐÌÀËÍÎ�� ÁÓ�ÅÒÎÒ� ÁÅØÅ� ÓÐÀÌÍÎÒÅÆÅÍ�� ¬ÅeÓÒÎÀ�� ÄÅ
ÔÀÊÒÎ� ÏÎÑÒÎÅØÅ� ÃÎËÅÌ� ÁÓ�ÅÒÑÊÈ� ÄÅÔÈÖÈÒ� ������� ÎÄ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ
ÏÐÎÈÇÂÎÄ�� ÊÎ�� ÑÅ� ÔÈÍÀÍÑÈÐÀØÅ� ÏÐÅÊÓ� � ÍÅÈÇÌÈÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÍÀ
ÁÓ�ÅÒÎÒ� ÑÏÐÅÌÀ� ÊÐÀ�ÍÈÒÅ� ÊÎÐÈÑÍÈÖÈ�� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÏÐÅÊÓ� ÇÀÄÎËÆÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÊÐÀ�ÍÈÒÅ�ÊÎÐÈÑÍÈÖÈ�ÊÀ��ÄÅËÎÂÍÈÒÅ�ÁÀÍÊÈ�ÁÓ�ÅÒÑÊÈÎÒ�ÄÅÔÈÖÈÒ�ÈÍÄÈÐÅÊÒÍÎ
ÑÅ�ÌÎÍÅÒÈÇÈÐÀØÅ��¯ÎÊÐÀ��ÒÎÀ��ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ�ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À
ÈÑÊÀÆÀÀ� ÍÅÏÎÊÐÈÅÍÀ� ÇÀÃÓÁÀ� ÂÎ� ÂÈÑÈÍÀ� ÎÄ� ������ ÎÄ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ
ÏÐÎÈÇÂÎÄ�

§ÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÏËÀÒÈÒÅ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÎÄÂÈÂÀØÅ�ÁÅÇ�ÊÀÊÂÈ
ÁÈËÎ� ÎÃÐÀÍÈ×ÓÂÀ|À�� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÂÎ� ÓÑËÎÂÈ� ÍÀ� ÐÀØÈÐÅÍÀ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ
ÍÅÄÈÑÖÈÏËÈÍÀ�È��ÌÅÊÈ�ÁÓ�ÅÒÑÊÈ�ÎÃÐÀÍÈ×ÓÂÀ|À��ÍÈÂÎÒÎ�ÍÀ�ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ�ÍÅ
ÁÅØÅ� ÔÀÊÒÎÐ� ØÒÎ� ÃÎ� ÎÃÐÀÍÈ×ÓÂÀØÅ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÏËÀÒÈÒÅ�� ÀÏÐÎÒÈÂ�
ÏÎÑÒÎÅØÅ� ÎÁÐÀÒÍÀ� ÒÅÍÄÅÍÖÈ�À�� ÏÐÅÊÓ� ÍÅÊÎÍÒÐÎËÈÐÀÍÎ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÏËÀÒÈÒÅ�� ÄÀ� ÑÅ� ÈÑÖÐÏÈ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ� ÂÎ� ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÎÒ� ÑÅÊÒÎÐ� È� ÑÅ� ÈÇÍÓÄÈ
ÐÅËÀÊÑÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÏÐÅÊÓ�ÇÀÁÐÇÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÒÅÌÏÎÒÎ�ÍÀ
ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ�

±ÅÏÀÊ��È�ÂÎ�ÒÀÊÂÈ�ÓÑËÎÂÈ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÂÎ
ÖÅËÎÑÒ� ÃÈ�ÎÑÒÂÀÐÈ�ÏÎÑÒÀÂÅÍÈÒÅ�ÖÅËÈ��®ÑÍÎÂÍÀÒÀ�ÈÍÒÅÐÌÅÄÈ�ÀÐÍÀ�ÖÅË�ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ���ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ��¬�����ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ
ÇÀ� ������� ØÒÎ� Å� ÇÀ� ����� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ� ÏÎÅÍÈ� ÏÎÌÀËÊÓ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ
ÏËÀÍÈÐÀÍÈÎÒ� ÏÎÐÀÑÒ�� ®ÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÌÀÑÀ� ÂÎ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�}Å�ÁÅØÅ�ÇÀ������ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ�ÏÎÅÍÈ�ÏÎÍÈÇÎÊ�ÄÎÊÎËÊÓ�ÂÎ�ÏÎÑËÅÄÍÀÒÀ
ÄÅÊÀÄÀ�ÎÄ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ�ÍÅ�ÄÎ�ÄÅ�ÄÎ�ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ�ÂÈÑÎÊ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÃÎÒÎÂÈÒÅ
ÏÀÐÈ� �ÇÀ� ������� ÊÀÊÎ� ÏÎÑËÅÄÈÖÀ� ÍÀ� ÂËÈ�ÀÍÈÅÒÎ� ÍÀ� ÑÅÇÎÍÑÊÈÒÅ� ÔÀÊÒÎÐÈ
�ÍÀÁËÈÆÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÎÂÀ� ÃÎÄÈÍÀ� È� ÁÎÆÈ}ÍÈÒÅ� ÏÐÀÇÍÈÖÈ��� ÊÎÈ
ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÀ� ÂÈÑÎÊ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÇÀ� ÃÎÒÎÂÈ� ÏÀÐÈ� ÊÀ�
ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ�

¯ÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ��¬���ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑËÓÆÅØÅ�ÊÀÊÎ�ÍÅÏÎÑÐÅÄÍÀ�ÖÅË
ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÏÐÅÊÓ� ÊÎ�À� ÑÅ� ÐÅÀËÈÇÈÐÀØÅ� ÊÐÀ�ÍÀÒÀ� ÖÅË� ÍÀ
ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�� ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ� ÇÀÁÀÂÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ�
¯ÐÅÊÓ�ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ�ÍÀ�ÏÎÍÓÄÀ�ÍÀ�ÏÀÐÈ��ÇÀÅÄÍÎ�ÑÎ�ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ�ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ
ÍÀ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÎÑÒÂÀÐÈ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ
ÈÍÔËÀÖÈ�À� ÎÄ� ������� ÌÅÐÅÍÎ� ÑÏÎÐÅÄ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ� ÌÀËÎ� ÂÎ
ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�

ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÂÎ� ÏÐÎÑÅÊ��ÌÅeÓ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ� �¬��� È� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ
ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÏÎÑÒÎÅØÅ�ÂÈÑÎÊÀ�ÏÎÂÐÇÀÍÎÑÒ�ÂÎ�ÑÎÎÄÍÎÑ�ÎÄ
��������²ÎÀ� ÇÍÀ×È�ÄÅÊÀ�ÅÄÅÍ�ÏÐÎÖÅÍÒ� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ� �¬��



ÈÌÀØÅ�ÇÀ�ÏÎÑËÅÄÈÖÀ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÌÀËÎ�ÇÀ������ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ�ÏÎÅÍÈ�
±ÎÃËÀÑÍÎ�ÑÎ�ÒÎÀ��ÏÐÅÊÓ�ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈÒÅ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÌÎÆÅ�ÄÀ
ÑÅ�ÂÎÄÈ�ÀÍÒÈÈÍÔËÀÖÈÎÍÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ��ÑÀÌÎ�ÀÊÎ�ÒÈÅ�ÂÎÄÀÒ�ÊÎÍ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å
ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ�

¬ÅeÓÒÎÀ�� ÇÀ� ÄÀ� ÌÎÆÅ� ÖÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÄÀ� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ� ÅÔÈÊÀÑÍÀ
ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÎÍÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÌÎÐÀ�ÄÀ�ÁÈÄÀÒ�ÈÑÏÎËÍÅÒÈ�ÑËÅÄÍÈÒÅ�ÏÐÅÄÓÑËÎÂÈ�
À��ÖÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÄÀ�ÌÎÆÅ�ÄÀ� ÃÎ�ÐÅÃÓËÈÐÀ�ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ
ÌÀÑÀ� È� Á�� ÄÀ� ÏÎÑÒÎÈ� ÐÅËÀÒÈÂÍÎ� ÑÒÀÁÈËÍÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ� ÇÀ� ÏÀÐÈ�� ¢Î� ����
ÃÎÄÈÍÀ�ÎÂÈÅ�ÏÐÅÄÓÑËÎÂÈ�ÁÅÀ�ÑÀÌÎ�ÄÅËÓÌÍÎ�ÈÑÏÎËÍÅÒÈ�

±Î� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈÒÅ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÒÅØÊÎ� ÌÎÆÅ� ÄÀ� ÑÅ
ÐÅÃÓËÈÐÀ�ÏÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ�ÄÎÊÎËÊÓ�ÍÅ�ÏÎÑÒÎÈ�ÊÎÎÐÄÈÍÈÐÀÍÎÑÒ
ÍÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÏËÀÒÈÒÅ� È� ÔÈÑÊÀËÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÑÎ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ�� ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÅ� ÌÎÆÅ� ÄÀ� ÂÎÑÏÎÑÒÀÂÈ� ÊÎÍÒÐÎËÀ� ÍÀÄ
ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÌÀÑÀ� ÄÎÊÎËÊÓ� ÍÅ� ÏÎÑÒÎÈ� ÊÎÍÒÐÎËÀ� ÂÎ� ÑÅÊÒÎÐÎÒ� ÍÀ� ÏËÀÒÈÒÅ�
°ÅÀËÍÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÏËÀÒÈÒÅ� �À�ÇÃÎËÅÌÓÂÀ�ÐÅÀËÍÀÒÀ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ�ÇÀ�ÏÀÐÈ
ÊÀ�� ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ� ÏÐÈ� ØÒÎ� ÄÎÀeÀ� ÄÎ� ÎÄËÅÂÀ|Å� ÍÀ� ËÈÊÂÈÄÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÎÄ
ÏÐÅÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� ÊÎÍ� ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ�� §À� ÄÀ� �À� ÍÀÄÎÌÅÑÒÀÒ� ÈÇÃÓÁÅÍÀÒÀ
ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ�ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ�ÑÅ�ÇÀÄÎËÆÓÂÀÀÒ�ÊÀ��ÁÀÍÊÈÒÅ�ÏÐÈ�ØÒÎ�ÄÎÀeÀ�ÄÎ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÇÀÄÎËÆÅÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� È� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ��±Î�ÒÎÀ�ÏÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ�ÑÅ�ÅÍÄÎÃÅÍÈÇÈÐÀ�ÏÐÈ
ØÒÎ�ÏÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ�ÂÀÐÈ�ÀÁËÈ�ÑÅ�ÏÐÈËÀÃÎÄÓÂÀ�ÊÎÍ�ÏÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ
ÏËÀÒÈÒÅ�

¢Î������ÃÎÄÈÍÀ�ÐÅ×ÈÑÈ�È�ÍÅ�ÑÅ�ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀØÅ�ÎÄÐÅÄÅÍÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÂÎ
ÑÔÅÐÀÒÀ� ÍÀ� ÏËÀÒÈÒÅ�� ¯ËÀÒÈÒÅ� ÑËÎÁÎÄÍÎ� ÑÅ� ÔÎÐÌÈÐÀÀ�� ÂÎ� ÓÑËÎÂÈ� ÍÀ
ÑÅÓØÒÅ� ÄÎÌÈÍÀÍÒÍÀ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÀ� ÑÎÏÑÒÂÅÍÎÑÒ� ÂÐÇ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ�� ¢Î
ÒÀÊÂÈ� ÓÑËÎÂÈ� ÄÎ�ÄÅ� ÄÎ� ÒÅÍÄÅÍÖÈ�À� ÍÀ� ÍÈÂÅÍ� ÏÎÑÒÎ�ÀÍ� ÏÎÐÀÑÒ� ØÒÎ
ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ�ÃÎ�ÎÒÅÆÍÓÂÀØÅ�ÐÅÃÓËÈÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ��²ÀÊÀ��ÂÎ
ÇÀÂÈÑÍÎÑÒ� ÎÄ� ÒÅÌÏÎÒÎ� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÍÎÌÈÍÀËÍÈÒÅ� È� ÐÅÀËÍÈÒÅ� ÏËÀÒÈ� ÂÎ
����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÐÅÀËÈÇÈÐÀÀ� ÒÐÈ� ÐÀÇËÈ×ÍÈ� ÄÈÍÀÌÈÊÈ� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ
ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ��¬���
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¯ÐÂÀÒÀ��ÀÊÖÅËÅÐÀÒÎÐÑÊÀ�ÄÈÍÀÌÈÊÀ�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ�ÑÅ
ÐÅÀËÈÇÈÐÀ� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� �ÀÍÓÀÐÈ��ÓËÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ� ÓÑËÎÂÈ� ÍÀ� ÂÈÑÎÊÈ
ÑÒÀÏÊÈ� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÍÎÌÈÍÀËÍÈÒÅ� È� ÐÅÀËÍÈÒÅ� ÏËÀÒÈ�� ¢Î� ÎÂÎ�� ÏÅÐÈÎÄ�
ÏÐÎÑÅ×ÍÎ� ÌÅÑÅ×ÍÎ� ÍÎÌÈÍÀËÍÈÒÅ� ÏËÀÒÈ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀÀ� ÇÀ� ������� ÄÎÄÅÊÀ
ÏÀÊ�ÐÅÀËÍÈÒÅ�ÏËÀÒÈ�ÏÐÎÑÅ×ÍÎ�ÌÅÑÅ×ÍÎ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÓÂÀÀ�ÏÎ�ÑÒÀÏÊÀ�ÎÄ������
²ÎÀ� ÄÎÂÅÄÓÂÀØÅ� ÄÎ� ÑÈËÍÎ� ÈÑÖÐÏÓÂÀ|Å� ÍÀ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ� ÂÎ� ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À� È� ÏÎÑÒÎ�ÀÍ� ÍÅÄÎÑÒÈÃ� ÎÄ� ËÈÊÂÈÄÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ�� ±ÎÃËÀÑÍÎ� ÑÎ
ÒÎÀ�� ÂÎ� ÎÂÎ�� ÏÅÐÈÎÄ� È� ÏÎÊÐÀ�� ÂÈÑÎÊÈÒÅ� ÍÎÌÈÍÀËÍÈ� È� ÐÅÀËÍÈ� ÊÀÌÀÒÍÈ
ÑÒÀÏÊÈ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÇÀ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÎÄ� ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� ÁÅØÅ
ÃÎËÅÌÀ��¯ÐÈÒÎÀ��ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ�ÇÀ�ÏÀÐÈ�È�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÂÎÎÏØÒÎ�ÍÅ�ÐÅÀÃÈÐÀØÅ
ÍÀ� ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ� ÂÎ� ÂÈÑÈÍÀÒÀ� ÍÀ� ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ� ÑÒÀÏÊÈ�� ÒÓÊÓ� ÒÀÀ� ÏÐÅÄ� ÑÅ� ÁÅØÅ
ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÀ� ÎÄ� ÎÁÅÌÎÒ� ÍÀ� ËÈÊÂÈÄÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ØÒÎ� ÑÅ� ÎÄËÅÂÀÀ� ÎÄ
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ�ÂÐÇ�ÎÑÍÎÂÀ�ÍÀ�ÈÑÏËÀÒÀÒÀ�ÍÀ�ÏËÀÒÈ��²ÀÊÀ��ÂÎ�ÎÂÎ��ÏÅÐÈÎÄ
ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÌÀÑÀ� �¬��� ÊÓÌÓËÀÒÈÂÍÎ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÈ� ÇÀ� ������� ÈËÈ� ÏÐÎÑÅ×ÍÎ
ÌÅÑÅ×ÍÎ�ÒÀÀ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÓÂÀØÅ�ÏÎ�ÑÒÀÏÊÀ�ÎÄ�������

¢Î�ÏÅÐÈÎÄÎÒ�ÀÂÃÓÑÒ�ÎÊÒÎÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�ÄÎ�ÄÅ�ÄÎ�ÇÀÁÀÂÓÂÀ|Å�ÍÀ
ÄÈÍÀÌÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÏËÀÒÈÒÅ�� ²ÈÅ� ÐÀÑÒÅÀ� ÑÎ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀ� ÌÅÑÅ×ÍÀ
ÑÒÀÏÊÀ� ÎÄ� ������� ±Î� ÒÎÀ� ÎÄËÈÂÎÒ� ÍÀ� ËÈÊÂÈÄÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÎÄ
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� ÑÅ� ÍÀÌÀËÈ�� ²ÎÀ� ÑÎÇÄÀÄÅ� ÏÐÅÄÓÑËÎÂÈ� ÇÀ� ÂÎÄÅ|Å� ÍÀ
ÏÎÐÅÑÒÐÈÊÒÈÂÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÁÅÇ� ÏÐÈÒÎÀ� ÒÀÀ� ÄÀ� ÈÌÀ� ÏÎ�ÀÊÈ
ÐÅÖÅÑÈÎÍÈ�ÅÔÅÊÒÈ��¢Î�ÎÂÎ��ÏÅÐÈÎÄ�ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ�ÌÅÑÅ×ÍÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒ
ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÌÀÑÀ� �¬��� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� ����� ÏÐÈ� ØÒÎ� ÂÎ� ÑÅÏÒÅÌÂÐÈ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ� ÎÄ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÎÒ� ÌÅÑÅÖ�� ÁÅØÅ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ��¬���ÇÀ������

¢Î�ÍÎÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�ÏÎÂÒÎÐÍÎ�ÄÎ�ÄÅ�ÄÎ�ÇÀÁÐÇÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒÎÒ
ÍÀ�ÍÎÌÈÍÀËÍÈÒÅ�ÏËÀÒÈ����������¯ÎÊÐÀ��ÒÎÀ��ÊÀÊÎ�ÐÅÇÓËÒÀÒ�ÍÀ�ÎÁ�ÀÂÓÂÀ|ÅÒÎ
ÍÀ� ÌÅÐÊÀÒÀ� ÇÀ� ÎÃÐÀÍÈ×ÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ� ÏËÀÑÌÀÍÈ� ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ�ÊÎ�À�}Å�ÑÅ�ÏÐÈÌÅÍÓÂÀ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��ÂÎ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ
ÐÅÀËÈÇÈÐÀ� ÂÈÑÎÊÀ� ÊÐÅÄÈÒÍÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ÎÄ� ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ�� ±ÀÌÎ� ÂÎ
ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ÒÎ�� ÌÅÑÅÖ�� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ� ÎÄ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÎÒ�� ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ
ÏËÀÑÌÀÍÈ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÈ�À� ÇÀ� ������� ²ÎÀ�� ÇÀÅÄÍÎ� ÑÎ
ÇÀÁÐÇÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÄÈÍÀÌÈÊÀÒÀ�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÏËÀÒÈÒÅ�ÈÌÀØÅ�ÇÀ�ÏÎÑËÅÄÈÖÀ�
ÏÎ� ÓÌÅÐÅÍÈÎÒ� ÏÎÐÀÑÒ� ÂÎ� ÍÎÅÌÂÐÈ� �������� ÂÎ� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ
ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ�ÄÀ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�ÇÀ�������

ÅÑÒÀÁÈËÍÀÒÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ� ÇÀ� ÏÀÐÈ�� ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÏÎ� ÏÎÎÄÄÅËÍÈ
ÌÅÑÅÖÈ�� ÈÑÒÎ� ÒÀÊÀ� ÃÎ� ÎÒÅÆÍÓÂÀØÅ� ÐÅÃÓËÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÌÀÑÀ�
ÀÌÀËÅÍÀÒÀ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ�ÇÀ�ÏÀÐÈ��ÏÐÈ�ÎÑÒÀÍÀÒÈ�ÍÅÏÐÎÌÅÍÅÒÈ�ÓÑËÎÂÈ��ÈÌÀ
ÈÑÒÈ� ÅÔÅÊÒÈ� ÊÀÊÎ� ÄÀ� ÄÎØËÎ� ÄÎ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÎÍÓÄÀÒÀ� ÍÀ� ÏÀÐÈ�
®ÁÐÀÒÍÎ�� ÇÃÎËÅÌÅÍÀÒÀ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ�ÇÀ�ÏÀÐÈ��ÏÐÈ�ÎÑÒÀÍÀÒÈ� � ÍÅÏÐÎÌÅÍÅÒÈ
ÓÑËÎÂÈ��ÈÌÀ�ÈÑÒÈ�ÅÔÅÊÒÈ�ÊÀÊÎ�ÄÀ�ÄÎØËÎ�ÄÎ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÎÍÓÄÀÒÀ�ÍÀ
ÏÀÐÈ��¢Î������ÃÎÄÈÍÀ��ÊÀÊÎ�ÐÅÇÓËÒÀÒ�ÍÀ��ÂÈÑÎÊÈÒÅ�ÂÀÐÈ�ÀÖÈÈ�ÂÎ�ÍÈÂÎÒÎ�ÍÀ
ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ� È� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ�� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÇÀ� ÏÀÐÈ
ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÀ�ÏÎ�ÏÎÎÄÄÅËÍÈ�ÌÅÑÅÖÈ�ÁÅØÅ�ÄÎÑÒÀ�ÍÅÑÒÀÁÈËÍÀ��®ÂÀ�ÎÑÎÁÅÍÎ
ÑÅ� ÎÄÍÅÑÓÂÀ� ÍÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÇÀ� ÏÀÐÈ� ÂÎ� ÏÐÂÎÒÎ� ÏÎËÓÃÎÄÈÅ� ÎÄ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�� ¢Î� ÂÒÎÐÎÒÎ� ÏÎËÓÃÎÄÈÅ� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÊÀÊÎ� ÐÅÇÓËÒÀÒ� ÍÀ
ÑÒÀÁÈËÈÇÈÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÑÒÀÏÊÀÒÀ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�À�È�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÊÓÐÑ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�
ÄÎ�ÄÅ�ÄÎ�ÐÅËÀÒÈÂÍÎ�ÑÒÀÁÈËÈÇÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ�ÇÀ�ÏÀÐÈ��±Î�ÒÎÀ�ÑÅ



ÎÑÒÂÀÐÈ�À�È�ÏÐÅÄÓÑËÎÂÈ�ÇÀ�ÂÎÄÅ|Å�ÍÀ�ÏÎÅÔÈÊÀÑÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÂÎ
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ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ� ÇÀ� ÃÎÒÎÂÈ� ÏÀÐÈ� ÊÀÊÎ� ÐÅÇÓËÒÀÒ� ÍÀ� ÍÀÁËÈÆÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÍÎÂÎÃÎÄÈØÍÈÒÅ�È�ÁÎÆÈ}ÍÈÒÅ�ÏÐÀÇÍÈÖÈ��

¬ÅÑÅ×ÍÀ�ÄÈÍÀÌÈÊÀ�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÃÎÒÎÂÈÒÅ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÎÏÒÅÊ
È�ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ�ÏÀÐÈ
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£ÎÒÎÂÈ ÏÀÐÈ ÂÎ ÎÏÒÅÊ ¤ÅÏÎÇÈÒÍÈ ÏÀÐÈ

³×ÅÑÒÂÎ�ÍÀ�ÃÎÒÎÂÈÒÅ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÎÏÒÅÊ
È�ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ
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£ÎÒÎÂÈ ÏÀÐÈ ¤ÅÏÎÇÈÒÍÈ ÏÀÐÈ



®ÑÍÎÂÅÍ� ÔÀÊÒÎÐ� ÊÎ�� ÂËÈ�ÀÅØÅ� ÂÎ� ÏÐÀÂÅÖ� ÍÀ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÍÀ
Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ� ÍÀ� ÃÎÒÎÂÈÒÅ� ÏÀÐÈ� ÂÎ� ÎÏÒÅÊ� ÂÎ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÌÀÑÀ� ÁÅØÅ
ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÎÍÀËÈÇÈÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÅÍ�ÏÀÇÀÐ�ÍÀ�ÊÎ��ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÎÏÅÐÀÖÈÈ�ÑÅ
ÈÇÂÐØÓÂÀÀÒ� ÑÎ� ÆÈÐÀËÍÈ� ÏÀÐÈ�� ²ÀÊÀ�� ÏÎ� ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÎÍÀËÈÇÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÄÅÂÈÇÅÍ�ÏÀÇÀÐ��ÂÅ}Å�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ�ÌÀ�������ÃÎÄÈÍÀ��Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ�ÍÀ�ÃÎÒÎÂÈÒÅ
ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÎÏÒÅÊ�ÂÎ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ��¬���ÑÅ�ÑÂÅÄÅ�ÍÀ��������±ÅÏÀÊ��È�ÏÎÊÐÀ�
ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ��Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ�ÍÀ�ÃÎÒÎÂÈÒÅ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ�È�ÂÎ�����
ÃÎÄÈÍÀ� ÎÑÒÀÍÀ� ÂÈÑÎÊÎ�� ®ÑÍÎÂÍÈ� ÔÀÊÒÎÐÈ� ÇÀ� ÂÀÊÂÈÒÅ� ÑÎÑÒÎ�ÁÈ� ÑÅ�
ÍÅÄÎÂÅÐÁÀÒÀ� ÂÎ� ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ� ÑÈÑÒÅÌ�� ÂÈÑÎÊÀÒÀ� ÌÀÐÊÈÇÀÖÈ�À� È
ÄÎËÀÐÈÇÀÖÈ�À� ÍÀ� ÅÊÎÍÎÌÈ�ÀÒÀ�ÑÏÅÊÓËÀÒÈÂÍÈÒÅ� ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ� ÑÎ� ÃÎÒÎÂÈÒÅ
ÏÀÐÈ� È� ÈÇÁÅÃÍÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÎÄÀÍÎ×ÓÂÀ|ÅÒÎ� È� ÂÈÑÎÊÈÒÅ� ÏÐÎÂÈÇÈÈ� ØÒÎ� ÃÈ
ÍÀÏËÀ}ÀÀÒ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÇÀ�ÆÈÐÀËÅÍ�ÒÐÀÍÑÔÅÐ�ÍÀ�ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ�

§ÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÑÈÒÅ� ÎÑÒÀÍÀÒÈ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈ� ÀÃÐÅÃÀÒÈ� ÂÎ� ����
ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅØÅ� ÂÎ� ÔÓÍÊÖÈÎÍÀËÍÀ� ÇÀÂÈÑÍÎÑÒ� ÑÎ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ
ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ��¯ÐÈÒÎÀ�� ÂÐÇ�ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ� ÃÎËÅÌÈÍÈ�ØÒÎ
ÂÎ�ÑÅÁÅ�ÑÎÄÐÆÀÒ�ÄÅÂÈÇÍÀ�ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÀ�ÎÑÎÁÅÍÎ�ÂËÈ�ÀÍÈÅ�ÈÌÀÀ�ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ
ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÊÓÐÑ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�

ÅÒÎ�ÄÎÌÀØÍÀ�ÀÊÒÈÂÀ�ÍÀ�ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ�ÑÈÑÒÅÌ
�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�
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�ÃÎÒÎÂÈ ÏÀÐÈ ÂÎ ÎÏÒÅÊ
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«ÈÊÂÈÄÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ
�¬��

�ÊÂÀÇÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ
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¢ÊÓÏÍÈÒÅ� ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÈ�À� ÇÀ
�������ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�ÈËÈ�ÇÀ���������À�ÃÎËÅÌÈÎÒ�ÄÅË�ÎÄ�ÎÂÎ��ÏÎÐÀÑÒ��������
ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ� ������� ÍÀÑÒÀÍÀ� ÊÀÊÎ� ÐÅÇÓËÒÀÒ� ÍÀ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ��¬ÅeÓÒÎÀ��È�ÏÎÊÐÀ��ÂÈÑÎÊÀÒÀ�ÍÎÌÈÍÀËÍÀ
ÄÈÍÀÌÈÊÀ� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ���������
ÐÅÀËÍÎ�ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ��ÒÈÅ�ÎÑÒÂÀÐÈ�À�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�

¤ÅÍÀÐÑÊÈÒÅ� ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ�� È� ÏÎÊÐÀ�� ÒÎÀ� ØÒÎ� ÂÎ� ����
ÃÎÄÈÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÈ�À� ÍÈÇÎÊ� ÀÏÑÎËÓÒÅÍ� ÏÎÐÀÑÒ� ������� ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ��
ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÂÎ� ÐÅËÀÒÈÂÍÈ� ÏÎÊÀÇÀÒÅËÈ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ
ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ�� ÎÑÒÂÀÐÈ�À� ÇÀ� ������ ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ� ÏÎÅÍÈ� ÏÎÂÈÑÎÊÀ
ÄÈÍÀÌÈÊÀ�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒ��²ÎÀ�ÈÌÀØÅ� ÇÀ� ÏÎÑËÅÄÈÖÀ� Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ� ÍÀ�ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ
ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÂÎ�ÂÊÓÏÍÈÒÅ�ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÄÀ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ
ÎÄ������ÊÎËÊÓ�ØÒÎ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ�ÍÀ����ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�ÍÀ������ÊÎËÊÓ
ØÒÎ� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ®ÑÍÎÂÍÈ�ÔÀÊÒÎÐÈ
ØÒÎ�ÂËÈ�ÀÅ�À�ÊÎÍ�ÏÎÌÅÑÒÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ�ÍÀ�ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ
ÂÎ� ÏÐÀÂÅÖ� ÍÀ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ� ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÁÅÀ�� ÂÈÑÎÊÈÒÅ� ÍÎÌÈÍÀËÍÈ� È� ÐÅÀËÍÈ� ÊÀÌÀÒÍÈ� ÑÒÀÏÊÈ� ÍÀ
ÎÐÎ×ÅÍÈÒÅ�ÄÅÍÀÐÑÊÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÂÎ�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ�ÖÅËÀ������ÃÎÄÈÍÀ��È�ÐÅËÀÒÈÂÍÎ
ÂÈÑÎÊÀÒÀ� ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� �ÓÍÈ�
ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�

¢ÊÓÏÍÈÒÅ� ÏËÀÑÌÀÍÈ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÈ�À� ÇÀ
������� ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ� ÇÀ� �������� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ� ÏËÀÑÌÀÍÈ� ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÈ�À� ÇÀ� ������� ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ� ÇÀ� �������� ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÏÎ
ÏÎÎÄÄÅËÍÈ� ÌÅÑÅÖÈ�� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÎÂÎ�� ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ� ÀÃÐÅÃÀÒ� ÏÎÄËÅÆÅØÅ� ÍÀ
ÃÎËÅÌÈ� ÎÑÖÈËÀÖÈÈ�� ¨ÌÅÍÎ�� ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ� ÏËÀÑÌÀÍÈ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÑÅ
ÐÅÇÈÄÓÀËÍÀ� ÊÀÒÅÃÎÐÈ�À� ×È�À� ÎÑÍÎÂÍÀ� ÔÓÍÊÖÈ�À� Å� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÎÒ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÌÀÑÀ� �¬���� ±ÎÃËÀÑÍÎ� ÑÎ� ÒÎÀ�� ÂÎ
ÌÅÑÅÖÈÒÅ� ÂÎ� ÊÎÈ� ÄÎÀeÀØÅ� ÄÎ� ÏÐÈËÈÂ� ÍÀ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ÏÐÅÊÓ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ



ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ�ÄÎÀeÀØÅ�ÄÎ�ÇÀÁÀÂÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ�ÏËÀÑÌÀÍÈ
È�ÎÁÐÀÒÍÎ��¢Î�ÌÅÑÅÖÈÒÅ�ÂÎ�ÊÎÈ�ÄÎÀeÀØÅ�ÄÎ�ÏÎÁÀÂÅÍ�ÏÐÈËÈÂ�ÍÀ�ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ
ÏÐÅÊÓ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ�ÄÎÀeÀØÅ�ÄÎ�ÏÎÁÐÇÀ�ÄÈÍÀÌÈÊÀ�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ
ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ�ÏËÀÑÌÀÍÈ��¨ÑÊËÓ×ÎÊ�ÎÄ�ÎÂÀ�ÏÐÀÂÈËÎ�ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ�ÏÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ
ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ� ÏËÀÑÌÀÍÈ� ÂÎ� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� �ÇÀ� �������� ¨ÌÅÍÎ�� ÂÎ
ÎÂÎ��ÌÅÑÅÖ�ÇÀ�ÄÀ�ÑÅ�ÑÒÂÎÐÀÒ�ÏÎÂÈÑÎÊÈ�ÑÒÀÐÒÍÈ�ÏÎÇÈÖÈÈ��ÁÀÍÊÈÒÅ�ÂÅØÒÀ×ÊÈ
ÃÈ� ÇÃÎËÅÌÈ�À� ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ� ÏËÀÑÌÀÍÈ� ÊÀÊÎ� ÐÅÇÓËÒÀÒ� ÍÀ� ÎÁ�ÀÂÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÌÅÐÊÀÒÀ� ÎÃÐÀÍÈ×ÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ� ÏËÀÑÌÀÍÈ� ÂÎ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�
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¤ÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÏËÀÑÌÀÍÈ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÈ�À� ÇÀ
������� ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ� ÇÀ� �������� ¤ÈÍÀÌÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÎÂÈÅ
ÏËÀÑÌÀÍÈ�ÏÎ�ÏÎÎÄÄÅËÍÈ�ÌÅÑÅÖÈ�ÂÎ�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ�ÁÅØÅ�ÂÎ�ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ
ÑÎ� ÄÈÍÀÌÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÄÅÏÐÅÑÈ�ÀÖÈ�À� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� È
ÐÅÏËÀÑÈÐÀ|ÅÒÎ� È� ÎÒÏËÀÒÀÒÀ� ÍÀ� ÄÅË� ÎÄ� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÎÄ� ÊÐÅÄÈÒÎÒ� ØÒÎ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÃÎ�ÄÎÁÈ�ÎÄ�Ã�ÄÈÍ�±ÎÐÎÑ�

±ÎÃËÀÑÍÎ� ÑÎ� ÏÐÈÔÀÒÅÍÈÎÒ� ÊÎÍÖÅÏÒ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ� ÒÀÐÃÅÒÈÐÀ|Å�
ÓÒÂÐÄÅÍÀÒÀ�ÈÍÒÅÐÌÅÄÈ�ÀÐÍÀ�ÖÅË�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÒÐÅÁÀØÅ�ÄÀ�ÑÅ
ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ�ÏÐÅÊÓ�ÄÈÐÅÊÒÍÎ�ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÁÀÇÀ�
À�ØÈÐÎÊÎ� ÄÅÔÈÍÈÐÀÍÀÒÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ� ÁÀÇÀ� ØÒÎ� �À� ÑÎ×ÈÍÓÂÀÀÒ� ÃÎÒÎÂÈÒÅ
ÏÀÐÈ� ÂÎ� ÎÏÒÅÊ�� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÂÎ� ÏËÀÒÅÍ� ÏÐÎÌÅÒ�� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÍÀ� ÆÈÐÎ�
ÑÌÅÒÊÈÒÅ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ��ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ�ÍÀ�ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÀÒÀ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ��È
ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÂÎ�ÄÅÏÎÇÈÒ�ÊÀ��ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ��ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÈ� ÇÀ� ������ ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ� ÇÀ� �������� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�� ÍÀ�ÒÅÑÍÎ
ÄÅÔÈÍÈÐÀÍÀÒÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ� ÁÀÇÀ�� ØÒÎ� �À� ÑÎ×ÈÍÓÂÀÀÒ� ÃÎÒÎÂÈÒÅ� ÏÀÐÈ� ÂÎ
ÎÏÒÅÊ�� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÂÎ� ÏËÀÒÅÍ� ÏÐÎÌÅÒ� È� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÍÀ� ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÈÒÅ� ÍÀ



ÁÀÍÊÈÒÅ� È� ÊÎ�À� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� }Å� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ÎÑÍÎÂÍÀ� ÈÍÒÅÐÌÅÄÈ�ÀÐÍÀ
ÖÅË�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÑÎÃËÀÑÍÎ�ÑÎ�ÑÊËÓ×ÅÍÈÎÒ�67)�ÀÐÀÍÆÌÀÍ�ÑÎ
¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ� ¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ� ´ÎÍÄ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÈ� ÇÀ� �����
ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�ÈËÈ�ÇÀ��������

ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ�ÎÄ�ÏÀÑÈÂÍÀÒÀ�ÑÒÐÀÍÀ�ÍÀ�ÁÈËÀÍÑÎÒ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ
ÍÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ÎÄ� ÀÑÏÅÊÒ� ÍÀ� ÎÁËÈÖÈÒÅ� ÂÎ� ÊÎÈ� ÑÅ� ÄÐÆÈ�� ØÈÐÎÊÎ
ÄÅÔÈÍÈÐÀÍÀÒÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ�ÁÀÇÀ�ÑÅ��ÀÂÓÂÀ�ÊÀÊÎ�ÕÅÒÅÐÎÃÅÍÀ�ÊÀÒÅÃÎÐÈ�À�×ÈÅ
ÄÂÈÆÅ|Å� ÇÀÂÈÑÈ� ÎÄ� ÎÄÍÅÑÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÒÐÈ� ÃÐÓÏÈ� ÑÓÁ�ÅÊÒÈ�� ÖÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ
ÁÀÍÊÀ�� ÁÀÍÊÈÒÅ� È� ÍÅÁÀÍÊÀÐÑÊÈÒÅ� ÑÓÁ�ÅÊÒÈ�� ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÃÎ
ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀ� ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀÒÀ� ÐÅÇÅÐÂÀ�� ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÈÒÅ
ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ� ÇÀÏÈÑÈ�� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÍÀ� ÑÂÎ�ÀÒÀ� ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÀ�� À� ÏÐÅÊÓ
ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈÒÅ� ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ� ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å� È� ÃËÎÁÀËÍÀÒÀ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ÂÎ
ÁÀÍÊÀÐÑÒÂÎÒÎ��¤ÅËÎÂÍÈÒÅ�ÁÀÍÊÈ�ÂÎ�ÑÂÎÅÒÎ�ÎÄÍÅÑÓÂÀ|Å�ÃÈ�ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÀÒ
ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ�ÍÀ�ÑÂÎÈÒÅ�ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÈ�È�ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ�ÂÎ�ÊÀÑÀÒÀ
È� ÈÇÍÎÑÎÒ� ÍÀ� ÇÀÏÈØÀÍÈÒÅ� ÄÎÁÐÎÂÎËÍÈ� ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ� ÇÀÏÈÑÈ�� À
ÍÅÁÀÍÊÀÐÑÊÈÒÅ� ÑÓÁ�ÅÊÒÈ� ÃÎ� ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÀÒ� ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÃÎÒÎÂÈÒÅ� ÏÀÐÈ
ÂÎ�ÎÏÒÅÊ�

¬ÎÍÅÒÀÐÍÀ�ÁÀÇÀ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

±ÎÑÒÎ�ÁÀ ÍÀ� ¯ÐÎÌÅÍÈ ¨ÍÄÅÊÑÈ

���µ������
�

���µ������
�

��µ������� µ�������
µ�������

�� £ÎÒÎÂÈ ÏÀÐÈ ÂÎ ÎÏÒÅÊ 893 2.825 1.932 316,3

�� ±ÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ÏËÀÒÅÍ ÏÐÎÌÅÒ - 4 4 -

�� ±ÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÆÈÐÎ ÑÌÅÒÊÈÒÅ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ 36 538 502 1.494,4

�ÆÈÐÎ ÑÌÅÒÊÀ 18 411 393 2.283,3

�ÁËÀÃÀ�ÍÀ 18 127 109 705,6

À�ÒÅÑÍÀ ÄÅÔÈÍÈÖÈ�À ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÁÀÇÀ 929 3.367 2.438 362,4

�� ¦ÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÀ ÍÀ ¡¬ 29 216 187 744,8

�� ¤ÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÊÀ� ¡¬ 198 129 -69 65,2

À� §ÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ ÐÅÇÅÐÂÀ 127 126 -1 99,2

Á� ¡ËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ ÇÀÏÈÑÈ 71 3 -68 4,2

�ÄÎÁÐÎÂÎËÍÈ - - - -

�ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÈ 71 3 -68 4,2

¢ÊÓÏÍÎ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ ÁÀÇÀ 1156 3.712 2.556 321,1

�� ¤ÅÂÈÇÍÈ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ 399 2.226 1.827 557,9

�� ¯ËÀÑÌÀÍÈ ÍÅÏÎÑÐÅÄÍÎ ÂÎ ÊÎÐÈÑÒ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ 441 1.020 579 231,3

�� ¯ÐÎÄÀÄÅÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ÀÓÊÖÈ�À - 156 156 -

�� ¯ÎÁÀÐÓÂÀ|À ÎÄ ÁÓ�ÅÒÎÒ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ - 64 64 -

��� ¤ÎÑÒÀÑÀÍÈ� À ÍÅÍÀÏËÀÒÅÍÈ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À È ÊÀÌÀÒÈ 18 3 -15 16,7

��� ¯ÎÁÀÐÓÂÀ|À ÎÄ ¡� 136 136 - 100,0

��� ®ÑÒÀÍÀÒÈ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À 162 107 -55 66,0

À� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÃÎÒÎÂÈÒÅ� ÏÀÐÈ� ÂÎ� ÎÏÒÅÊ� Ó×ÅÑÒÂÓÂÀÀ� ÑÎ
������ÊÀÊÎ�ÎÁËÈÊ�ÂÎ�ÊÎ��ÑÅ�ÄÐÆÈ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÁÀÇÀ��²ÈÅ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÈ�À� ÇÀ� ������ ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ� ÇÀ� �������� ¤ÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÎÂÎ�



ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ� ÀÃÐÅÃÀÒ� ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ� ÇÀÂÈÑÅØÅ� ÎÄ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÇÀ� ÃÎÒÎÂÈ
ÏÀÐÈ�ÍÀ�ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ�È�ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ��¢ÐÇ�ÔÎÐÌÈÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÃËÎÁÀËÍÀÒÀ
ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ� ÇÀ� ÃÎÒÎÂÈ� ÏÀÐÈ� ÎÑÎÁÅÍÎ� ÂËÈ�ÀÅ�À� ÑËÅÄÍÈÂÅ� ÔÀÊÒÎÐÈ�
ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÎÍÀËÍÈÒÅ� ÐÅØÅÍÈ�À� ÑÎ� ÊÎÈ� ÑÅ� ÓÐÅÄÓÂÀ� ÈÇÂÐØÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÏËÀÒÍÈÎÒ� ÏÐÎÌÅÒ� È� ÊÎÍÒÐÎËÀÒÀ� ÍÀ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÒÅ� ÒÅÊÎÂÈ�
ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÎÍÀËÈÇÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÅÍ� ÏÀÇÀÐ�� ÍÈÂÎÒÎ� ÍÀ� ÑÒÎÏÀÍÑÊÀÒÀ
ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ��ÍÀ×ÈÍÎÒ�ÍÀ�ÈÑÏËÀÒÀÒÀ�ÍÀ�ÏËÀÒÈÒÅ�È�ÏÅÍÇÈÈÒÅ�È�ÐÀØÈÐÅÍÎÑÒÀ�ÍÀ
ÑÏÅÊÓËÀÒÈÂÍÈÒÅ�ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ�ÊÎÈ�ÑÅ�ÂÐØÀÒ�ÑÎ�ÃÎÒÎÂÈ�ÏÀÐÈ�È�ÎÄÁÅÃÍÓÂÀ|ÅÒÎ
ÍÀ�ÏËÀ}À|ÅÒÎ�ÍÀ�ÄÀÍÎÖÈ�

À� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÍÀ�ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÈÒÅ
ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ� ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ� ����ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�ØÒÎ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ÊÎÅÔÈÖÈÅÍÒ� ÎÄ� ������� ¢Î� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÎÄ
�����ÃÎÄÈÍÀ�ÒÈÅ�ÁÅÀ�ÏÎÃÎËÅÌÈ�ÇÀ�����ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�ÈËÈ�ÇÀ�ÎÊÎËÓ����ÏÀÒÈ��¯Î
ÏÎÎÄÄÅËÍÈ�ÌÅÑÅÖÈ��ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ�ÍÀ�ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÈÒÅ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÑÅ�ÄÂÈÆÅÀ
ÌÍÎÃÓ� ÍÅÐÀÌÍÎÌÅÐÍÎ�� ÏÐÈ� ØÒÎ� ÊÎÅÔÈÖÈÅÍÒÎÒ� ÍÀ� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÍÀ� ÆÈÐÎ�
ÑÌÅÒÊÈÒÅ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ��¬���ÑÅ�ÄÂÈÆÅØÅ�ÎÄ�������ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ
ÍÀ� ÎÊÒÎÌÂÐÈ� ÄÎ� ������ ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ÀÂÃÓÑÒ�� ²ÎÀ� ÃÎ� ÏÐÀÂÅØÅ� ÌÍÎÃÓ
ÍÅÑÒÀÁÈËÅÍ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ� ÌÓËÒÈÏËÈÊÀÒÎÐ� ÑÎ� ØÒÎ� ÑÅ� ÎÒÅÆÍÓÂÀØÅ
ÐÅÃÓËÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÌÀÑÀ�� £ËÀÂÍÈ� ÏÐÈ×ÈÍÈ� ÇÀ� ÂÀÊÂÎÒÎ
ÎÄÍÅÑÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ�ÍÀ�ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÈÒÅ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÁÅÀ��ÑÅÇÎÍÑÊÀÒÀ
ÓÑËÎÂÅÍÎÑÒ� ÍÀ� ÅÌÈÒÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ
ÑÅËÅÊÒÈÂÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ�� ÍÅÐÀÌÍÎÌÅÐÍÀÒÀ� ÊÐÅÄÈÒÍÀ� ÅÊÑÏÀÍÇÈ�À� ÏÎ
ÏÎÎÄÄÅËÍÈ� ÌÅÑÅÖÈ� È� ÄÈÍÀÌÈ×ÊÎÒÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ
ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀÒÀ�ÐÅÇÅÐÂÀ�ÂÎ�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�

ªÎÅÔÈÖÈÅÍÒ�ÍÀ�ÑÎÎÄÍÎÑÎÒ�ÌÅeÓ�ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ�ÍÀ
ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÈÒÅ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�È�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ��¬��
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±ÐÅÄÑÒÂÀÒÀ�ÍÀ�ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÀÒÀ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÈ�À� ÇÀ� ���� ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ� ÇÀ� �������� ¤ÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÎÂÈÅ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÇÀÂÈÑÈ�ÎÄ�ÓÑÎÃËÀÑÅÍÎÑÒÀ�ÍÀ�ÄÈÍÀÌÈÊÀÒÀ�ÍÀ�ÍÀÏËÀÒÀ�È�ÏËÀ}À|Å
ÍÀ� ÊÀÌÀÒÀ� ÎÄ� ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ�� ÊÀÊÎ� È� ÎÄ� ÄÈÍÀÌÈÊÀÒÀ� ÍÀ
ÐÀÑÕÎÄÈÒÅ�ÇÀ�ÌÀÒÅÐÈ�ÀËÍÎ�ÐÀÁÎÒÅ|Å�ÍÀ�ÁÀÍÊÀÒÀ�

±ÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÀÏÑÎÐÁÈÐÀÍÈ� ÊÀ�� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ� ÐÅÇÅÐÂÀ� È
ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ�ÇÀÏÈÑÈ��È�ÏÎÊÐÀ��ÏÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ�ÂÐÇ�×È�À�ÎÑÍÎÂÀ�ÒÈÅ
ÑÅ� ÏÐÅÑÌÅÒÓÂÀÀÒ� È� ÈÇÄÂÎ�ÓÂÀÀÒ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÍÀÌÀËÈ�À� ÇÀ� ��
ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�ÈËÈ�ÇÀ��������ÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÀÏÑÎÐÁÈÐÀÍÈÒÅ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÂÐÇ
ÎÂÈÅ� ÎÑÍÎÂÈ� ØÒÎ� Å� ÅÄÍÀÊÂÎ� ÍÀ� ÊÐÅÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÄÎÄÀÒÍÈ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ
ÍÀÑÒÀÍÀ� ÊÀÊÎ� ÐÅÇÓËÒÀÒ� ÍÀ� ÍÎÐÌÀËÈÇÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÔÓÍÊÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ
ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀÒÀ� ÐÅÇÅÐÂÀ� È� ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈÒÅ� ÇÀÏÈÑÈ� ÊÀÊÎ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ� ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ØÒÎ� ÄÈÍÀÌÈ×ÊÈ� ÑÅ� ÂÐØÅØÅ� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�ÏÎ�ÏÀÒ�ÍÀ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÑÒÀÏÊÈÒÅ�ÏÎ�ÊÎÈ�ÒÈÅ�ÑÅ�ÏÐÅÑÌÅÒÓÂÀÀÒ�È
ÈÇÄÂÎ�ÓÂÀÀÒ�

ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÎÄ� ÀÊÒÈÂÀÒÀ� ÍÀ� ÁÈËÀÍÑÎÒ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ� ÑÅ� ÊÐÅÈÐÀÀ� ÏÐÅÊÓ� ÑËÅÄÍÈÒÅ� ÒÅÊÎÂÈ�
ÎÏÅÐÀÖÈÈÒÅ� ÍÀ� ÊÓÏÓÂÀ|Å� È� ÏÐÎÄÀÆÁÀ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÈ�� ÏËÀÑÌÀÍÈÒÅ� ÎÄ
ÏÐÈÌÀÐÍÀÒÀ� ÅÌÈÑÈ�À� ÍÅÏÎÑÐÅÄÍÎ� ÂÎ� ÊÎÐÈÑÒ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ�� ÏÐÎÄÀÆÁÀ� ÍÀ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÍÀ� ÀÓÊÖÈ�À� È� ÏËÀÑÌÀÍÈÒÅ� ÂÎ� ÊÎÐÈÑÒ� ÍÀ� ÁÓ�ÅÒÎÒ� ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ�

ªÐÅÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ� ÏÐÅÊÓ� ÎÏÅÐÀÖÈÈÒÅ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ
ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ�ÈÌÀ�ÀÂÒÎÍÎÌÅÍ�ÊÀÐÀÊÒÅÐ��¯ÐÅÊÓ�ÎÂÈÅ�ÎÏÅÐÀÖÈÈ
ÏÐÂÅÍÑÒÂÅÍÎ�ÑÅ�ÐÅÀËÈÇÈÐÀ��ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈ�ÐÅÇÅÐÂÈ�È�ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ
ÍÀ�ÄÅÂÈÇÅÍ�ÊÓÐÑ��¬ÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÎÂÈÅ�ÏÎËÈÒÈÊÈ�ÈÌÀ
ÏÎÄÐÅÄÅÍÎ� ÇÍÀ×Å|Å�� ¶ÅËÈÒÅ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÑÅ� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀÀÒ
ÏÐÅÊÓ� ÄÐÓÃÈÒÅ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�� À� ÏÐÅÄ� ÑÅ� ÏÐÅÊÓ
ÏËÀÑÌÀÍÈÒÅ�ÎÄ�ÏÐÈÌÀÐÍÀÒÀ�ÅÌÈÑÈ�À�ÍÅÏÎÑÐÅÄÍÎ�ÂÎ� ÊÎÐÈÑÒ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�È
ÏÐÅÊÓ�ÏÐÎÄÀÆÁÀ�È�ÊÓÏÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÍÀ�ÀÓÊÖÈÈ��¤ÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÎÏÅÐÀÖÈÈ
ÍÀ� ÖÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÌÀÀ� ÇÀ� ÅÔÅÊÒ� ÊÐÅÈÐÀ|Å� ÍÀ
ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ�� ²ÈÅ� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� �ÀÍÓÀÐÈ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÈ�À�ÇÀ�������ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�ÈËÈ�ÇÀ��������ØÒÎ�ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ�������ÎÄ
ÂÊÓÏÍÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÁÀÇÀ�

¯ÐÅÊÓ�ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈÒÅ�ÎÄ�ÏÐÈÌÀÐÍÀÒÀ�ÅÌÈÑÈ�À�ÍÅÏÎÑÐÅÄÍÎ�ÂÎ�ÊÎÐÈÑÒ
ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÎÑÒÂÀÐÈ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ�ÏÀÐÈ�ÇÀ����
ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ� ÇÀ� ������� È� ÒÎÀ� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ�� ÐÅÅÑÊÎÍÒÍÈÒÅ
�ÑÅËÅÊÒÈÂÍÈ�� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÇÀ� ���� ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ� ÇÀ� ������� È� ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈÒÅ
ÊÐÅÄÈÒÈ�ÇÀ� ÒÐÀ�ÍÈ�ÎÁÐÒÍÈ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÇÀ�����ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�ÈËÈ� ÇÀ������ÏÀÒÈ�
¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ��ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ
ÎÄ� ��� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÎÑÒÂÀÐÈ�À� ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ� ÍÀ
ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÄÅÔÈÍÈÒÈÂÍÀ� ÏÐÎÄÀÆÁÀ� ÍÀ� ÇÀÌÐÇÍÀÒÈÒÅ
ÄÅÂÈÇÍÈ�ØÒÅÄÍÈ�ÂËÎÃÎÂÈ�ÇÀ����ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�È�ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ�ÇÀ�ÎÄÐÆÓÂÀ|Å�ÍÀ
ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ�ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÇÀ����ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�
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§ÀÐÀÄÈ� ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÑÏÐÅÌÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÍÀÑÒÀÍÀÒÈ� ÂÐÇ
ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÈÑÏËÀÒÈ� ÎÄ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ØÒÅÄÍÈ� ÂËÎÃÎÂÈ� ÍÀ� ÃÐÀeÀÍÈÒÅ� ÂÎ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÎ� ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ� ÍÀ� � ÀÏÐÈË� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ
ÇÀÄÎËÆÈ� ÊÀ�� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÇÀ� ��� ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�� ®Ä� ÎÂÎ�� ÈÇÍÎÑ� ��



ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� ÑÅ� ÐÅÀËÈÇÈÐÀÀ� ÊÀÊÎ� ÏÐÅÍÎÑ� ÍÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ
ÁÀÍÊÀ� ÎÄ� ÄÅËÎÂÍÎÒÎ� ÁÀÍÊÀÐÑÒÂÎ� ÑÏÐÅÌÀ� ÁÓ�ÅÒÎÒ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� À� ��� ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� ÑÅ� ÐÅÀËÈÇÈÐÀÀ� ÏÐÅÊÓ� ÄÈÐÅÊÒÍÎ
ÇÀÄÎËÆÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÁÓ�ÅÒÎÒ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ�ÊÀ��ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ��±ÎÃËÀÑÍÎ�ÑÎ
ÒÎÀ�� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ� ÅÔÅÊÒÈ� ÎÄ� ÇÀÄÎËÆÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ� ÂÎ� ����
ÃÎÄÈÍÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ� ��� ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� È� ÁÅÀ� ÎÃÐÀÍÈ×ÅÍÈ� ÑÀÌÎ� ÍÀ
ÄÎÏÎËÍÈÒÅËÍÎÒÎ�ÄÈÐÅÊÒÍÎ�ÇÀÄÎËÆÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÁÓ�ÅÒÎÒ�



9��¬ÅÐÊÈ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ

���°ÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ

¨�ÏÎÊÐÀ�� ÒÎÀ�ØÒÎ�ÂÎ������ ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ� ÇÀÏÎ×ÍÀ�ÑÎ�ÐÅÔÎÐÌÈÐÀ|Å�ÍÀ
ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÀÐÈÓÌÎÒ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÂÎ�ÏÐÀÂÅÖ�ÍÀ�ÂÎÂÅÄÓÂÀ|Å�È
ÐÀÇÂÈÂÀ|Å� ÍÀ� ÔËÅÊÑÈÁÈËÍÈ� ÏÀÇÀÐÍÎ�ÎÐÈÅÍÒÈÐÀÍÈ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ� ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�� ÎÏÅÐÀÖÈÈÒÅ� ÍÀ� ÐÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÂÎ
�����ÃÎÄÈÍÀ�ÎÑÒÀÍÀÀ�ÎÑÍÎÂÍÈÎÒ�ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ�ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å�
¯ÐÅÊÓ� ÎÂÎ�� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÂÐØÈ� ÄÈÐÅÊÒÍÎ� ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å� ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÁÀÇÀ�� À� ÏÐÅÊÓ� ÍÅÀ� ÈÍÄÈÐÅÊÒÍÎ� ÃÎ� ÐÅÃÓËÈÐÀ� ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ��¬����®ÂÀ�Å�ÎÑÍÎÂÍÈÎÒ�ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ�ÏÐÅÊÓ�ÊÎ��ÒÐÅÁÀ�ÄÀ�ÑÅ
ÍÅÓÒÐÀËÈÇÈÐÀÀÒ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ�ÅÔÅÊÒÈ�ÎÄ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ�ÏÐÅÊÓ�ÊÎÈ
ÏÐÂÅÍÑÒÂÅÍÎ�ÑÅ�ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ�ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�È�ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ
ÊÓÐÑ�� ¯ÎÊÐÀ�� ÒÎÀ�� ÏÐÅÊÓ� ÎÏÅÐÀÖÈÈÒÅ� ÍÀ� ÐÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÂÎ
����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀØÅ� È� ÑÅËÅÊÒÈÂÍÀÒÀ� ÔÓÍÊÖÈ�À� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ�� Ò�Å��ÔÓÍÊÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÍÀÑÎ×ÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÂÎ
ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÎÄÐÅÄÅÍÈ�ÍÀÌÅÍÈ�

®ÏÅÐÀÖÈÈÒÅ� ÍÀ� ÐÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å� ÑÅ� ÂÐØÅÀ� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ
ÐÅÅÑÊÎÍÒÈÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ�ØÒÎ�ÈÌ�ÃÈ�ÎÄÎÁÐÈËÅ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÍÈÒÅ
ÊÎÐÈÑÍÈÖÈ� ÇÀ� ÍÀÌÅÍÈ� ÄÅÔÈÍÈÐÀÍÈ� ÂÎ� ®ÄËÓÊÀÒÀ� ÍÀ� ±ÎÁÐÀÍÈÅÒÎ� ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÇÀ� ÖÅËÈÒÅ� È� ÇÀÄÀ×ÈÒÅ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ�ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��À�ÒÎ��ÍÀ×ÈÍ��ÏÎÊÐÀ��ÊÂÀÍÒÈÒÀÒÈÂÍÀÒÀ�ÔÓÍÊÖÈ�À
ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� �À�ÈÇÂÐØÓÂÀØÅ�È�ÑÅËÅÊÒÈÂÍÀÒÀ
ÔÓÍÊÖÈ�À� Ò�Å��ÔÓÍÊÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÍÀÑÎ×ÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÎÄ� ÏÐÈÌÀÐÍÀÒÀ
ÅÌÈÑÈ�À� ÂÎ� ÎÄÐÅÄÅÍÈ� ÏÐÈÎÐÈÒÅÒÍÈ� ÑÒÎÏÀÍÑÊÈ� ÄÅ�ÍÎÑÒÈ�� ¬ÅeÓÒÎÀ�� ÏÎÐÀÄÈ
ÂÈÑÎÊÈÒÅ� ÑÅÇÎÍÑÊÈ� ÎÑÖÈËÀÖÈÈ� ÂÎ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÇÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ� ÂÎ
ÏÐÈÎÐÈÒÅÒÍÈÒÅ�ÄÅ�ÍÎÑÒÈ��ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�×ÅÑÒÎ�ÄÎÀeÀØÅ�ÄÎ�ÊÎÍÔËÈÊÒ�ÌÅeÓ
ÊÂÀÍÒÈÒÀÒÈÂÍÈÒÅ� È� ÑÅËÅÊÒÈÂÍÈÒÅ� ÔÓÍÊÖÈÈ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�
°ÅØÀÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÎÂÈÅ� ÊÎÍÔËÈÊÒÈ� ÑÅ� ÂÐØÅØÅ� ÏÐÅÊÓ� ËÈÌÈÒÈÐÀ|Å� ÍÀ
ÌÎÆÍÎÑÒÀ� ÇÀ� ÐÅÅÑÊÎÍÒÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ØÒÎ� ÃÈ� ÎÄÎÁÐÈËÅ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÇÀ
ÎÄÐÅÄÅÍÈ� ÍÀÌÅÍÈ�� ²ÎÀ� ÑÅ� ÐÅÀËÈÇÈÐÀØÅ� ÑÎ� ÓÒÂÐÄÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÊÂÎÒÈ� ÊÀÊÎ
ÌÀÊÑÈÌÀËÍÎ� ÌÎÆÍÈ� ÐÀÌÊÈ� ÄÎ� ÊÎÈ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÌÎÆÅÀ� ÄÀ� ÂÐØÀÒ
ÐÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ� ØÒÎ� ÈÌ� ÃÈ� ÎÄÎÁÐÈËÅ� ÍÀ� ÊÐÀ�ÍÈÒÅ
ÊÎÐÈÑÍÈÖÈ�� ¢ÈÑÈÍÀÒÀ� ÍÀ� ÊÂÎÒÈÒÅ� ÑÅ� ÓÒÂÐÄÓÂÀØÅ� ÏÎÅÄÈÍÅ×ÍÎ� ÇÀ� ÑÅÊÎÅ
ÒÐÎÌÅÑÅ×�Å� ÂÎ� ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ� ÑÎ� ¯ÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÇÀ
ÎÄÍÎÑÍÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË�� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÇÀ� ÄÀ� ÍÅ� ÄÎ�ÄÅ� ÄÎ� ÍÀÃËÎ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ
ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ�� ÊÎÐÈÑÒÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ�� ÓÒÂÐÄÅÍÎ� ÑÎ� ÊÂÎÒÈÒÅ�
ÄÈÍÀÌÈ×ÊÈ�ÑÅ��ÐÀÇÁÈÂÀØÅ�ÏÎ�ÏÎÎÄÄÅËÍÈ�ÌÅÑÅÖÈ�ÂÎ�ÐÀÌÊÈÒÅ�ÍÀ�ÎÄÍÎÑÍÈÎÒ
ÊÂÀÐÒÀË�� À� ÒÎ�� ÍÀ×ÈÍ� ÒÐÅÁÀØÅ� ÄÀ� ÑÅ� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ� ÓÑÎÃËÀÑÅÍÎÑÒ� ÌÅeÓ
ÊÂÀÍÒÈÒÀÒÈÂÍÈÒÅ� È� ÑÅËÅÊÒÈÂÍÈÒÅ� ÔÓÍÊÖÈÈ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�
±ÅÏÀÊ�� È� ÂÎ� ÒÀÊÂÈ� ÓÑËÎÂÈ�� ÈÍÈÖÈ�ÀÒÈÂÀÒÀ� ÇÀ� ÊÐÅÈÐÀ|Å� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ
ÏÎÒÅÊÍÓÂÀØÅ� ÎÄ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� ×È�À� ÑÒÎÏÀÍÑÊÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ÑÅ
ÊÐÅÄÈÒÈÐÀØÅ� ÑÎ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÎÄ� ÏÐÈÌÀÐÍÀÒÀ� ÅÌÈÑÈ�À�� °ÈÃÈÄÍÎÑÒÀ� ÍÀ
ÐÅÅÑÊÎÍÒÍÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÊÀÊÎ�ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÎÑÎÁÅÍÎ
ÄÎÀeÀØÅ�ÄÎ�ÈÇÐÀÇ�ÂÎ�ÑËÓ×ÀÈÒÅ�ÊÎÃÀ�ÏÐÅÊÓ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÎÏÅÐÀÖÈÈ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ



ÁÀÍÊÀ�ÑÅ�ÊÐÅÈÐÀÀ�ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÈ�ÈÇÍÎÑÈ�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ��À�ÐÅÅÑÊÎÍÒÍÈÒÅ
ÊÐÅÄÈÒÈ�ÍÅ�ÌÎÆÅÀ�ÄÀ�ÑÅ�ÊÎÐÈÑÒÀÒ�ÊÀÊÎ�ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ�ÇÀ�ÍÅÓÒÐÀËÈÇÈÐÀ|Å�ÍÀ
ÎÂÈÅ�ÅÔÅÊÒÈ��¨ÌÅÍÎ�� ÊÎÃÀ�ÐÅÅÑÊÎÍÒÍÈÒÅ� ÊÂÎÒÈ�ÅÄÍÀØ�}Å�ÑÅ� ÓÒÂÐÄÀÒ�� ÒÈÅ
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ÓÒÂÐÄÅÍÈÒÀ� ÌÀÐÃÈÍÀ� ÎÄ� ���� ���� ÇÀÐÀÄÈ� ÓÑÎÃËÀÑÓÂÀ|Å� ÑÎ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÒÅ
ÌÅeÓÂÀËÓÒÍÈ� ÏÐÎÌÅÍÈ� ÍÀ� ÂÀËÓÒÈÒÅ� ÎÄ� ÊÎØÍÈÖÀÒÀ� ÊÀÊÎ� È� ÇÀÐÀÄÈ
ÎÏÐÅÄÅËÁÀÒÀ� ÄÀ� ÍÅ� ÑÅ� ÄÎÇÂÎËÈ� ÎÏÀeÀ|Å� ÍÀ� ÊÓÐÑÎÒ� ÑÏÐÅÌÀ� ÏÎÎÄÄÅËÍÀ
ÂÀËÓÒÀ�� ¢Î� ÎÂÎ�� ÏÅÐÈÎÄ� ÊÓÐÑÎÒ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÇÀÁÅËÅÆÀ�ÌÈÍÈÌÀËÅÍ� ÏÎÐÀÑÒ
ÑÏÐÅÌÀ�ÎÄÄÅËÍÈÒÅ� ÂÀËÓÒÈ�� ²ÀÊÀ�� ÑÏÐÅÌÀ� ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ�ÌÀÐÊÀ�ÏÎÐÀÑÍÀ� ÎÄ
�������ÄÅÍÎÌÈÍÈÐÀÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�ÍÀ�ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ�ÍÀ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ�ÍÀ��������ÄÅÍÀÐÈ
ÍÀ� ���ÌÀ�� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÎÑÒÂÀÐÈ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� � ÑÀÌÎ� ������ ÄÎÄÅÊÀ
ÑÏÐÅÌÀ� ± ¤� ÄÎËÀÐÎÒ� ÎÑÒÂÀÐÈ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� �������� ÄÅÍÀÐÈ� ÍÀ� �������
ÄÅÍÀÐÈ�ÈËÈ�ÇÀ������

±Î�ÂÎÂÅÄÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÑÈÑÒÅÌÎÒ�ÍÀ�ÑËÎÁÎÄÍÎ�ÔÎÐÌÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÊÓÐÑÎÒ
ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ��ÈÑÒÈÎÒ�ÍÀ����ÌÀ��ÁÅØÅ�ÔÎÐÌÈÐÀÍ�ÍÀ�ÍÈÂÎ
ÎÄ�������ÄÅÍÀÐÈ�ÇÀ���ÃÅÐÌÀÍÑÊÀ�ÌÀÐÊÀ�ØÒÎ�ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ�ÏÎÐÀÑÒ�ÎÄ��������
ÎÄÍÎÑÍÎ� ÍÀ� ������ ÄÅÍÀÐÈ� ÇÀ� �� ± ¤� ÄÎËÀÐ� ÏÐÈ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� �������� ±Î
ÂÀÊÂÈÎÒ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÒÑÒÀÏÓÂÀ|ÅÒÎ� ÏÎÌÅeÓ� ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÎÒ� È� ÖÐÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ� ÊÀ�
ÌÀÐÊÀÒÀ�ÁÅØÅ�ÍÀÌÀËÅÍÎ�ÎÄ��������ÍÀ�������È�ÊÀ��ÄÎËÀÐÎÒ�ÎÄ��������ÍÀ
������� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÑÎ� ÁËÀÃÈ� ÎÑÖÈËÀÖÈÈ� ÊÓÐÑÎÒ� ÑÅ� ÄÂÈÆÅØÅ� ÐÅËÀÒÈÂÍÎ
ÑÒÀÁÈËÍÎ� ÑÅ� ÄÎ� ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ� ÍÀ� ÑÅÏÒÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÑÎ� ÏÎÑÒÅÏÅÍÎ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÐÀÇËÈÊÀÒÀ� ÏÎÌÅeÓ� ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÎÒ� È� ÖÐÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ� ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ��®ÒÑÒÀÏÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÎÒ�ÎÄ�ÖÐÍÈÎÒ�ÊÓÐÑ�ÂÎ�ÎÂÎ��ÏÅÐÈÎÄ
ÑÅ� ÄÂÈÆÅØÅ� ÂÎ� ÐÀÌÊÈÒÅ� ÎÄ� ������ ÄÎ� ������ ÇÀ� ÌÀÐÊÀÒÀ�� ÄÎÄÅÊÀ
ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÎÒ�ÊÓÐÑ�ÍÀ�ÄÎËÀÐÎÒ�ÂÎ�ÎÂÎ��ÏÅÐÈÎÄ�ÑÅ�ÑËÓ×È�ÄÀ�ÁÈÄÅ�È�ÏÎÂÈÑÎÊ�
¢ÀÊÂÀÒÀ�ÐÅËÀÒÈÂÍÀ�ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ�ÍÀ�ÊÓÐÑÎÒ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�Å�ÐÅÇÓËÒÀÒ�ÍÀ�ÏÎÂÅ}Å
ÔÀÊÒÎÐÈ��¯ÐÅÄ�ÑÅ�ÂÎÂÅÄÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÍÎÂÈÎÒ�ÄÅÂÈÇÅÍ�ÑÈÑÒÅÌ��ÓÊÈÍÓÂÀ|Å�ÍÀ
ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÎÒÎ� ÈÇÄÂÎ�ÓÂÀ|Å� ÍÀ� ���� ÎÄ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ� ÄÅÂÈÇÅÍ� ÏÐÈËÈÂ�



ÂÎÂÅÄÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÐÅÀËÅÍ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ�� ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÅÍ
ÏÀÇÀÐ� ÈÒÍ��� ÎÂÎÇÌÎÆÈ� ÍÀ� ÑÀÌÈÎÒ� ÏÎ×ÅÒÎÊ� ÎÄ� ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ�� ÐÅËÀÒÈÂÍÎ� ÂÈÑÎÊÀ� ÏÎÍÓÄÀ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÈ�� ªÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÎÄ�ÊÐÅÄÈÒÎÒ�ÍÀ�´ÎÍÄÀÖÈ�ÀÒÀ�±ÎÐÎÑ��ÊÎÈ�ÁÅÀ�ÄÈÐÅÊÒÍÎ�ÏËÀÑÈÐÀÍÈ
ÂÎ�ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ��ÏÐÈÄÎÍÅÑÎÀ�ÇÀ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ�ÇÀ�ÄÅÂÈÇÈ�
À� ÈÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÏÎ� ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÑÐÅÄÍÎÐÎ×ÍÈ� È
ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÍÅ�ÑÅ�ÈÇÂÐØÓÂÀÀ�

§ÃÎËÅÌÅÍÀÒÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ� ÇÀ� ÄÅÂÈÇÈ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� È� ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ
ÏÀÇÀÐ� ÂÎ� ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ� ÍÀ� ÑÅÏÒÅÌÂÐÈ� ÄÎÂÅÄÅ� ÄÎ� ÏÎÂÒÎÐÍÀ� ÍÅÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ� ÍÀ
ÊÓÐÑÎÒ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� È� ÏÎÂÒÎÐÍÎ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÎÒÑÒÀÏÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÎÒ� ÎÄ� ÖÐÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ�� ±Î� ÐÅÑÒÐÈÊÒÈÂÍÀÒÀ� ÊÐÅÄÈÒÍÎ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� È� ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈÒÅ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÑÎ�ÏÐÎÄÀÆÁÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÈ�ÎÄ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ
ÏÀÇÀÐ� �ÑÀÌÎ� ÂÎ� ÎÊÒÎÌÂÐÈ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
ÏÐÎÄÀËÀ� ����� ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ��� ÊÎÍ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ÎÊÒÎÌÂÐÈ� ÏÎÂÒÎÐÍÎ� ÁÅØÅ
ÑÒÀÁÈËÈÇÈÐÀÍ�ÊÓÐÑÎÒ�È�ÍÀÌÀËÅÍÎ�ÎÒÑÒÀÏÓÂÀ|ÅÒÎ�ÎÄ�ÖÐÍÈÎÒ�ÊÓÐÑ��¬ÅeÓÒÎÀ�
ÊÓÐÑÎÒ� ÁÅØÅ� ÓÑÏÅØÍÎ� ÎÄÐÆÓÂÀÍ� ÑÒÀÁÈËÍÎ� ÐÅËÀÒÈÂÍÎ� ÊÐÀÒÊÎ� ÂÐÅÌÅ� ÄÎ
ÑÐÅÄÈÍÀÒÀ� ÍÀ� ÎÊÒÎÌÂÐÈ�� ®ÄËÈÂÎÒ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÈ� ÇÀ� ÏËÀ}À|ÀÒÀ� ÏÎ
ÒÐÀÄÈÖÈÎÍÀËÍÎ�ÂÈÑÎÊÈÎÒ�ÓÂÎÇ�ÂÎ�×ÅÒÂÐÒÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË�ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ��ÄÎÂÅÄÅ
ÄÎ�ÑÅÊÎ�ÄÍÅÂÍÎ�ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ�ÇÀ�ÄÅÂÈÇÈ�È�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ
È� ÍÀ� ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ�� ¢ËÈ�ÀÍÈÅ� ÂÐÇ� ÇÃÎËÅÌÅÍÀÒÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ� ÍÀ
ÄÅÂÈÇÈ� ÂÎ� ÎÂÎ�� ÏÅÐÈÎÄ�ÈÌÀØÅ�È� ÎÒÏËÀÒÀÒÀ� ÍÀ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÏÎ� ÊÐÅÄÈÒÎÒ� ÎÄ
Ã�ÄÈÍ�p��±ÎÐÎÑ�ÊÎÈ�ÂÎ�ÎÂÎ��ÏÅÐÈÎÄ�ÁÅÀ�ÍÀ�ÂÈÑÎÊÈ��ÂÎ�×ÅÒÂÐÒÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�ÑÅ
ÎÒÏËÀÒÅÍÈ����ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÈËÈ�����ÎÄ�ÃËÀÂÍÈÍÀÒÀ�ÏÎ�ÎÂÎ��ÊÐÅÄÈÒ��

¯ÎÂÒÎÐÍÀ�ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ�ÍÀ� ÊÓÐÑÎÒ� ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ� ÁÅØÅ� ÂÎÑÏÎÑÒÀÂÅÍÀ� ÂÎ
ÏÎÑËÅÄÍÈÒÅ�ÄÅÍÎÂÈ�ÎÄ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ��¯ÐÎÌÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÊÓÐÑÎÒ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�ÂÎ�ÒÅÊÎÒ
ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÌÎÆÅ� ÄÀ� ÑÅ� ÂÈÄÀÒ� ÏÐÅÊÓ� ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÍÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ� È
ÐÅÀËÍÈÎÒ�ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ�ÊÓÐÑ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�

¤ÂÈÆÅ|Å�ÍÀ�ÍÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ�È�ÐÅÀËÍÈÎÒ
ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ�ÊÓÐÑ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ
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¥ª¤

°¥ª¤



¥ÔÅÊÒÈÒÅ� ÎÄ� ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÂÐÇ
ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ� ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ� ÍÀ� ÈÇÂÎÇÎÒ� ÍÀ�ÄÎÁÐÎ�ÌÎÆÅ� ÄÀ� ÑÅ� ÑËÅÄÀÒ� ÏÐÅÊÓ
ÄÂÈÆÅ|ÀÒÀ�ÍÀ�ÈÍÄÅÊÑÎÒ�ÍÀ�ÐÅÀËÍÈÎÒ�ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ�ÊÓÐÑ��£ÎÄÈØÍÈÒÅ�ÈÍÄÅÊÑÈ
ÍÀ�ÐÅÀËÍÈÎÒ� ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ� ÊÓÐÑ�� ÊÀÊÎ� È� ÈÍÄÅÊÑÎÒ� ÏÐÅÑÌÅÒÀÍ� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ
ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ� ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ� ÎÄ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÏÐÈÊÀÆÀÍÈ� ÂÎ
ÑËÅÄÍÀÒÀ�ÒÀÁÅËÀ�

¤ÂÈÆÅ|Å�ÍÀ�ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ�ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ�ÍÀ�ÈÇÂÎÇÎÒ�ÑËÅÄÅÍÀ�ÏÐÅÊÓ
ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÈÍÄÅÊÑÎÒ�ÍÀ�ÐÅÀËÍÈÎÒ�ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ�ÊÓÐÑ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ ��

¨¤¥ª± ����������
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�� ÎÌÈÍÀËÅÍ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ
ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ���� ����� ������� ����� ����� �����
�� ¨ÍÄÅÊÑ ÍÀ ÄÎÌÀØÍÈ ÖÅÍÈ
ÍÀ ÌÀËÎ ����� ����� ������� ����� ����� �����
�� ¨ÍÄÅÊÑ ÍÀ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÖÅÍÈ
ÍÀ ÌÀËÎ ����� ����� ����� ����� ����� �����

�� °ÅËÀÒÈÂÍÈ ÖÅÍÈ �������� ����� ����� ������� ����� ����� �����
�� °ÅÀËÅÍ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ
ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ �������� ���� ���� ����� ���� ����� �����

°¥ª¤ ����������  ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����

�� ªÀÊÎ ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÎ ÏÐÈÔÀÒÅÍ È ÎÏØÒÎ ÏÐÈÌÅÍÓÂÀÍ ÈÍÄÈÊÀÒÎÐ ÇÀ ÎÖÅÍÓÂÀ|Å ÍÀ ÐÅÀËÍÎÑÒÀ ÍÀ ÊÓÐÑÎÒ ÍÀ
ÂÀËÓÒÀÒÀ ÍÀ ÅÄÍÀ ÇÅÌ�À ÑÅ ÊÎÐÈÑÒÈ ÈÍÄÅÊÑÎÒ ÍÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÊÎ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÓÏÐÎÑÅ×ÅÍ ÈÍÄÅÊÑ ÍÀ
ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÎÌÀØÍÀÒÀ ÂÀËÓÒÀ ÑÏÐÅÌÀ ÎÏÐÅÄÅËÅÍÀ ÊÎØÍÈÖÀ ÍÀ ÂÀËÓÒÈ ÍÀ ÇÅÌ�È ÂÎ ÊÎÈ ÑÅ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ
ÍÀ�ÃÎËÅÌÈÎÒ ÄÅË ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ� ÈÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ ÏÐÈËÀÃÎÄÅÍ ÑÏÐÅÌÀ ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ ÂÎ ÎÄÍÎÑÍÈÒÅ ÇÅÌ�È È ÍÀ
ÄÎÌÀØÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ¯ÐÈ ÏÐÅÑÌÅÒÊÀÒÀ ÍÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÊÀÊÎ ÁÀÇÀ Å ÇÅÌÅÍÀ È ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ
ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÊÀÊÎ ÏÅÐÈÎÄ ÊÎÃÀ ÑÅ ÇÀÏÎ×ÍÀ ÑÎ ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ ÍÀ ÔÈÊÑÅÍ ÊÓÐÑ È
ÊÀÊÎ ÎÖÅÍÅÒÎ ÐÅÀËÍÎ ÍÈÂÎ ÍÀ ÊÓÐÑÎÒ� ¯ÎÍÄÅÐÈ ÇÀ ÏÐÅÑÌÅÒÓÂÀ|Å ÍÀ ÓÏÐÎÑÅ×ÅÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÑÏÐÅÌÀ ÊÎØÍÈÖÀÒÀ ÍÀ
ÂÀËÓÒÈ ÏÐÅÄÑÒÀÂÓÂÀÀÒ Ó×ÅÑÒÂÀÒÀ ÍÀ ÂÀËÓÒÈÒÅ ÂÎ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÐÈËÈÂ ÎÄ ÈÇÂÎÇ ÍÀ ÑÒÎÊÈ È ÓÑËÓÃÈ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ�
¨ÍÄÅÊÑ ÍÀ ÐÅÀËÅÍ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀÄ ��� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ� À ÈÍÄÅÊÑ
ÏÎÄ ��� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ�

 ÊÎ�ÑÅ�ÈÌÀ�ÏÐÅÄÂÈÄ�ÄÅÊÀ�ÂÎ�ÏÅÐÈÎÄÎÒ�ÄÎ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ
ÂÎÄÅØÅ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÍÀ� ÐÅÄÎÂÍÎ� ÌÅÑÅ×ÍÎ� ÓÑÎÃËÀÑÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÊÓÐÑÎÒ� ÑÎ
ÄÂÈÆÅ|ÀÒÀ� ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ� ÄÎÌÀØÍÈÎÒ� È� ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ� ÏÀÇÀÐÈ� ÑÎ� ÖÅË� ÄÀ� ÑÅ
ÎÄÐÆÈ� ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ� ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ� ÍÀ� ÈÇÂÎÇÎÒ�� ÅÄÈÍÑÒÂÅÍÎ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ� ÍÀ
ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ÎÂÀÀ� ÃÎÄÈÍÀ� ÌÎÆÅ� ÄÀ� ÑÅ� ÇÅÌÅ� ÊÀÊÎ� ÁÀÇÀ� ÇÀ� ÑÎÃËÅÄÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÐÅÀËÍÎÒÎ� ÍÈÂÎ� ÍÀ� ÊÓÐÑÎÒ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� È� ÅÔÅÊÒÈÒÅ� ÎÄ� ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ�ÍÀ�ÊÓÐÑÎÒ�ÂÎ�ÈÇÌÈÍÀÒÈÒÅ�ÏÅÐÈÎÄÈ�

¯ÎËÈÒÈÊÀÒÀ�ÍÀ�ÔÈÊÑÅÍ�ÊÓÐÑ�ÍÀ�ÄÈÍÀÐÎÒ�ØÒÎ�ÑÅ�ÂÎÄÅØÅ�ÂÎ�ÏÅÐÈÎÄÎÒ
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È� ÒÎÀ� ÄÅÊÀ� ÂÎ� ÎÂÎ�� ÏÅÐÈÎÄ� ÑÅ� ÈÇÂÐØÅÍÈ� È� ÍÀ�ÃÎËÅÌÈÒÅ� ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈ� ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ�ÎÄ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ�

���±ÎÑÒÎ�ÁÀ�ÍÀ�ÍÀÄÂÎÐÅØÍÈÎÒ�ÄÎËÃ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
����ÍÀ������������ÃÎÄÈÍÀ�

±ÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ�ÍÀ�ÄÎËÃÎÒ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ�ÏÎ�ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ�ÑÐÅÄÍÎÐÎ×ÍÈ
È� ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÍÀ� ����������� ÃÎÄ�� ÈÇÍÅÑÓÂÀ� ������ ÌÈË�
ÄÎËÀÐÈ��®ÁÂÐÑÊÈÒÅ�ÇÀ�ÊÀÌÀÒÀ�ÏÎ�ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ�ÑÐÅÄÍÎÐÎ×ÍÈ�È�ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈ
ÊÐÅÄÈÒÈ�ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ�������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�

¢ÀÊÀ� ÏÐÈÊÀÆÀÍÀÒÀ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀ� ÍÀ� ÄÎËÃÎÒ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�
ÊÀÊÎ� È� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÏÎ� ÄÎÑÒÀÑÀÍÀÒÀ� ÊÀÌÀÒÀ� ÍÅ� ÃÈ� ÂÊËÓ×ÓÂÀÀÒ� ÏÐÅÇÅÌÅÍÈÒÅ



ÎÁÂÐÑÊÈ� ÎÄ� ´ÅÄÅÐÀÖÈ�ÀÒÀ� ÏÎ� �±ËÓÆÁÅÍ� ËÈÑÒ� ÍÀ� ±´°��� ÁÐ�������� ÑÎ
ÈÑÊËÓ×ÎÊ� ÍÀ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÑÏÐÅÌÀ� ±ÂÅÒÑÊÀÒÀ� ¡ÀÍÊÀ� ÂÎ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ����� ÌÈË�
ÄÎËÀÐÈ��ÃËÀÂÍÈÍÀ�È�����ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÊÀÌÀÒÀ��¯ÐÈÊÀÆÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ
ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÏÎ� ÍÀÄÂÎÐÅØÍÈÎÒ� ÄÎËÃ� ÍÀ� ÎÂÎ�� ÍÀ×ÈÍ� Å
ÍÀÏÐÀÂÅÍÎ� ÇÀÐÀÄÈ� ÏÐÎÁËÅÌÎÒ� ÑÎ� ÄÅËÁÅÍÈÎÒ� ÁÈËÀÍÑ� ÍÀ� ÏÎÐÀÍÅØÍÀ
�ÓÃÎÑËÀÂÈ�À�� ¨ÌÅÍÎ�� ÏÐÅÇÅÌÅÍÈÒÅ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÎÄ� ´ÅÄÅÐÀÖÈ�ÀÒÀ� ÊÎÈ� ÍÀ
����������� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ� ������ ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ� ÃËÀÂÍÈÍÀ� È� ����
ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ� ÊÀÌÀÒÀ� ÑÅ� ÏÐÅÄÌÅÒ� ÍÀ� ÄÅËÁÅÍÈÎÒ� ÁÈËÀÍÑ� ÎÄ� ÊÎÈ� ÅÄÅÍ� ÄÅË
������ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ�ÃËÀÂÍÈÍÀ�È�����ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ�ÊÀÌÀÒÀ��ÑÅ�ÎÁÂÐÑÊÀ�ÑÏÐÅÌÀ
±ÂÅÒÑÊÀÒÀ�¡ÀÍÊÀ��¬ÅeÓÒÎÀ��ÎÑÍÎÂÅÍ�ÓÑËÎÂ�ÇÀ�ÊÎÐÈÑÒÅ|Å�ÍÀ�ÍÎÂÈ�ÊÐÅÄÈÒÈ
ÎÄ� ±ÂÅÒÑÊÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� Å� ÐÅÄÎÂÍÎÒÈ� ÈÇÌÈÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ� ÎÁÂÐÑÊÈ
ÑÏÐÅÌÀ� ÎÂÀÀ� ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÀ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ� ÈÍÑÒÈÒÓÖÈ�À�� ¡ÈÄÅ�}È� ÂÎ� ÎÂÎ�
ÏÅÐÈÎÄ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÁÅØÅ� ÂÎ� ÏÐÅÃÎÂÎÐÈ� ÇÀ� ÊÎÐÈÑÒÅ|Å� ÍÀ
ÍÎÂÈÎÒ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ� ÎÄ� ±ÂÅÒÑÊÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÇÀ� ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÇÅÌ�ÈÒÅ� ÂÎ
ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À� Ò�Í�� (5/�� ÏÐÅÇÅÌÅÍÈÒÅ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÎÄ� ´ÅÄÅÐÀÖÈ�ÀÒÀ� ÊÎÈ� ÑÅ
ÎÄÍÅÑÓÂÀÀ� ÑÏÐÅÌÀ� ±ÂÅÒÑÊÀÒÀ� ¡ÀÍÊÀ� ÑÅ� ÏÐÈÔÀÒÅÍÈ� ÊÀÊÎ� ÎÁÂÐÑÊÀ� ÎÄ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�È�ÎÄ�×ÅÒÂÐÒÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�ÍÀ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ�ÑÅ�ÇÀÏÎ×ÍÀ�ÑÎ
ÏËÀ}À|Å�ÍÀ�ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ�ÎÁÂÐÑÊÈ�ÑÏÐÅÌÀ�ÎÂÀÀ�ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÀ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ
ÈÍÑÒÈÒÓÖÈ�À�

¤ÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ�� À� ÍÅÏËÀÒÅÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÎÄ� ÂÀÊÀ� ÏÐÈÊÀÆÀÍÈÎÒ� � ÄÎËÃ� ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÎÄ� ÊÎÈ� �����
ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ� ÑÅ� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÃËÀÂÍÈÍÀ� È� ������ ÊÀÌÀÒÀ�� ÅÈÇÌÈÐÅÍÈÒÅ
ÎÁÂÐÑÊÈ� ÄÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ� ����� ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ�� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ
������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�È�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÍÅ�ÑÅ�ÈÇÌÈÐÅÍÈ�ÎÁÂÐÑÊÈ�ÎÄ�������ÌÈË�
ÄÎËÀÐÈ�

²ÐÅÁÀ�ÄÀ�ÑÅ�ÍÀÏÎÌÍÅ�ÄÅÊÀ�ÂÎ�ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ�ÍÀ�ÏÐÈÊÀÆÀÍÈÒÅ�ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ
ÍÅÏËÀÒÅÍÈ�ÎÁÂÐÑÊÈ�ÏÎ�ÊÀÌÀÒÈ�ÍÅ�Å�ÂÊËÓ×ÅÍ�ÈÇÍÎÑÎÒ�ÍÀ�ÐÅÄÎÂÍÀÒÀ�ÊÀÌÀÒÀ
ÏÎ�ÂÊÓÏÍÈÒÅ�ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ�ÎÁÂÐÑÊÈ�ÊÎ�À�È�ÍÀÒÀÌÓ�ÏÐÎÄÎËÆÓÂÀ�ÄÀ�ÒÅ×Å�ÏÎÐÀÄÈ
ÒÎÀ�ØÒÎ�ÎÂÈÅ�ÎÁÂÐÑÊÈ�ÑÅÓØÒÅ�ÍÅ�ÑÅ�ÏÎÄÌÈÐÅÍÈ��ÑÎ�ÈÑÊËÓ×ÎÊ�ÍÀ�ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ
ÑÏÐÅÌÀ�±ÂÅÒÑÊÀÒÀ�¡ÀÍÊÀ��



±ÒÐÓÊÒÓÐÀ�ÍÀ�ÑÐÅÄÍÎÐÎ×ÍÈÎÒ�È�ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈÎÒ�ÄÎËÃ�ÍÀ
°�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÍÀ������������ÃÎÄÈÍÀ

ªÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÈ
ÁÀÍÊÈ� ���

®ÑÒÀÍÀÒÈ� ��

¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ
ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÈ� ���

¢ËÀÄÈ È ÂËÀÄÈÍÈ ÀÃÅÍÖÈÈ� ���

À�ÃÎËÅÌÎ� Ó×ÅÑÒÂÎ� ÂÎ� ÂÊÓÏÍÈÎÒ� ÄÎËÃ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ
ÄÎËÃÎÒ� ÑÏÐÅÌÀ� ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ� ªÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÈ� ÁÀÍÊÈ� ÊÎ�� ÈÇÍÅÑÓÂÀ� ������ ÌÈË�
ÄÎËÀÐÈ�� ¢Î� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ÈÇÂÅØÒÀ�ÍÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÑÏÐÅÌÀ� ÎÂÈÅ
ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ÂÎÎÏØÒÎ� ÍÅ� ÑÅ� ÈÇÂÐØÓÂÀÍÈ�� ÒÓÊÓ� ÑÎÃËÀÑÍÎ� ÑÎ� ®ÄËÓÊÀÒÀ� ÇÀ
ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� È� ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÏËÀÒÍÈÎÒ� ÁÈËÀÍÑ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÇÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÈ� ÊÎÍÒÀÊÒÈ� ÇÀ� ÇÀÏÎ×ÍÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÏÐÅÃÎÂÎÐÈ� ÇÀ� ÍÈÂÍÎ� ÐÀÇÐÅØÓÂÀ|Å�� ¤ÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ�� À� ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈ
ÑÏÐÅÌÀ� ÎÂÈÅ� ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ÑÅ� ÑÀÌÎ� ÏÎ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÊÀÌÀÒÀ� È� ÒÎÀ� ����� ÌÈË�
ÄÎËÀÐÈ��ÅÏËÀÒÅÍÀÒÀ�ÊÀÌÀÒÀ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÑÅ�ÎÄÍÅÑÓÂÀ�ÍÀ
�����ÃÎÄÈÍÀ�È������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�

¤ÎËÃÎÒ�ÑÏÐÅÌÀ�¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ�ÊËÓÁ�ÈÇÍÅÑÓÂÀ�������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ��ÎÄ�ÊÎÈ
ÏÎËÎÂÈÍÀÒÀ�������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ��ÑÅ�ÂÅ}Å�ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ��À�ÍÅÏËÀÒÅÍÈ�ÎÁÂÐÑÊÈ��¨
ÑÎ� ÎÂÈÅ� ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ÑÅ� ÂÎÑÏÎÑÒÀÂÅÍÈ� ÊÎÍÒÀÊÒÈ� ÇÀ� ÐÀÇÐÅØÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ�ØÒÎ�ÑÅ�ÄÎËÆÀÒ��ÒÀÊÀ�ØÒÎ�ÂÎ�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎÎÏØÒÎ�ÍÅ�ÑÅ
ÈÇÂÐØÓÂÀÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÊÀÊÎ� ÏÎ� ÄÎÑÒÀÑÀÍÀÒÀ� ÃËÀÂÍÈÍÀ�� ÒÀÊÀ� È� ÏÎ
ÊÀÌÀÒÀÒÈÒÅ�� ¤ÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ� ÍÅÏËÀÒÅÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÄÎ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ
ÑÏÐÅÌÀ�ÎÂÈÅ�ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÃËÀÂÍÈÍÀ�È������ÌÈË�
ÄÎËÀÐÈ�ÊÀÌÀÒÀ�

¯Î� ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ� ÑÐÅÄÍÎÐÎ×ÍÈ� È� ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÎÄ
ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÒÅ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ� ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÈ�� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÄÎËÆÈ
������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ØÒÎ�ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ�������ÎÄ�ÂÊÓÏÍÈÎÒ�ÄÎËÃ��¯ÎÂÅ}Å�ÎÄ����
ÎÄ� ÄÎËÃÎÒ� ÑÏÐÅÌÀ� ÎÂÈÅ� ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÈ� ������� ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ�� ÑÅ� ÎÄÍÅÑÓÂÀ� ÍÀ
±ÂÅÒÑÊÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�Å�ÄÎËÃ�ÑÏÐÅÌÀ�(,%�������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ
ÑÏÐÅÌÀ� (852),0$�� ���� ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ� ÑÏÐÅÌÀ� ¥ÂÐÎÏÑÊÈ� ÔÎÍÄ� ÇÀ
ÐÅÈÍÒÅÃÐÀÖÈ�À�� ���� ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ� ÑÏÐÅÌÀ� ,)&� È� ���� ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ� ÑÏÐÅÌÀ
,0)�



±ÒÐÓÊÒÓÐÀ�ÍÀ�ÑÐÅÄÍÎÐÎ×ÍÈÎÒ�È�ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈÎÒ�ÄÎËÃ
ÑÏÐÅÌÀ�ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÒÅ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ�ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÈ

IMF: 2%

IBRD: 63%

EIB: 20%

EUROFIMA: 11%

IFC: 2%

¥ÂÐÎÏÑÊÈ ÔÎÍÄ ÇÀ ÐÅÈÍÒÅÃÐÀÖÈ�À� ��

¤ÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ�� À� ÍÅÏËÀÒÅÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÑÏÐÅÌÀ� ÎÂÀÀ� ÊÀÒÅÃÎÐÈ�À� ÍÀ
ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ� ����� ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ� ÃËÀÂÍÈÍÀ� È� ����� ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ
ÊÀÌÀÒÀ�� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÅÄÈÍÑÒÂÅÍÎ� ÐÅÄÎÂÍÎ� ÑÅ
ÈÇÂÐØÓÂÀÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÑÏÐÅÌÀ� ¬¬´� È� ÑÅ� ÏËÀÒÅÍÈ� ���� ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ
ÃËÀÂÍÈÍÀ�È�����ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÊÀÌÀÒÀ��±Î�ÖÅË�ÄÀ�ÑÅ�ÑÎÇÄÀÄÀÒ�ÏÐÅÄÓÑËÎÂÈ�ÇÀ
ÊÎÐÈÑÒÅ|Å�ÍÀ�ÍÎÂÈ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÂÎ�ÂÈÄ�ÍÀ�ÇÀÅÌÈ�È�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÎÄ
±ÂÅÒÑÊÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ��ÂÎ�×ÅÒÂÐÒÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�ÎÄ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ�ÑÅ�ÏËÀÒÈ�À�ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ
ÊÎÈ� ÄÎÑÒÀÑÓÂÀÀ� ÑÏÐÅÌÀ� ÎÂÀÀ� ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÀ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ� ÈÍÑÒÈÒÓÖÈ�À� ÂÎ
ÎÂÎ��ÏÅÐÈÎÄ�È�ÒÎÀ�����ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÃËÀÂÍÈÍÀ�È�����ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ�ÊÀÌÀÒÀ��®Ä
ÏËÀÒÅÍÈÒÅ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÑÏÐÅÌÀ� ±ÂÅÒÑÊÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ���� ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ� ÃËÀÂÍÈÍÀ� È
���� ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ� ÊÀÌÀÒÀ� ÑÅ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÏÎ� ÏÐÅÇÅÌÅÍÈÎÒ� ÄÎËÃ� ÎÄ� ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ
´ÅÄÅÐÀÖÈ�ÀÒÀ��±Ë�ËÈÑÒ�ÍÀ�±´°���������

¤ÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ� ÍÅÏËÀÒÅÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÑÏÐÅÌÀ� ,%5'� ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ� ��� ÌÈË�
ÄÎËÀÐÈ�ÃËÀÂÍÈÍÀ�È������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÊÀÌÀÒÀ�È�ÑÅ�ÎÄÍÅÑÓÂÀÀÒ�ÍÀ������ �È
����� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÀÊÎ� ÑÎ�®ÄËÓÊÀÒÀ� ÇÀ� ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� È� ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ
ÏËÀÒÍÈÎÒ�ÁÈËÀÍÑ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÇÀ������ÃÎÄ��ÁÅØÅ�ÎÏÐÅÄÅËÅÍÎ
ÈÇÂÐØÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÂÎ� ����� ÃÎÄ�� ÑÏÐÅÌÀ� ÎÂÀÀ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ
ÈÍÑÒÈÒÓÖÈ�À��¬ÅeÓÒÎÀ�� ÊÀÊÎ�ØÒÎ� Å� ÏÎÍÀÏÐÅÄ� ÊÀÆÀÍÎ� ÇÀÐÀÄÈ� ÇÀÏÎ×ÍÀÒÈÒÅ
ÏÐÅÃÎÂÎÐÈ� ÑÎ� ±ÂÅÒÑÊÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÇÀ� ÊÎÐÈÑÒÅ|Å� ÍÀ� ÍÎÂÈ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ
ÏÎÃÎÄÍÎÑÒÈ� È� ÂÊËÓ×ÓÂÀ|Å� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÎ� ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÒÅ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ� ÒÅÊÎÂÈ�� ÂÎ� ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÈÇÌÈÐÅÍÈ� ÑÈÒÅ
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