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���¥ª®®¬±ª¨�¤¢¨¦¥m 

¢Î��ÀÍÓÀÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�¢ËÀÄÀÒÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÓÑÂÎÈ
ÏÐÎÃÐÀÌÀ� ÂÎ� ÊÎ�À� ÁÅÀ� ÑÎÄÐÆÀÍÈ� ÎÑÍÎÂÍÈÒÅ� ÐÀÌÊÈ� ÍÀ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÇÀ� ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ�� ØÒÎ� ÁÅØÅ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ� ÏÎÄÄÐÆÀÍÎ� ÎÄ
¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ� ¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ� ´ÎÍÄ� ÑÎ� ÑÊËÓ×ÓÂÀ|Å� ÍÀ� ±²´� ÀÐÀÍÆÌÀÍ�
®ÂÀÀ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ� ÏÐÎÃÐÀÌÀ� ÈÌÀØÅ� ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀ×ÊÎ� ÄÅ�ÑÒÂÎ� ÂÐÇ
ÃËÎÁÀËÍÈÒÅ� ÄÂÈÆÅ|À� ÍÀ� ÍÀÖÈÎÍÀËÍÀÒÀ� � ÅÊÎÍÎÌÈ�À� ÂÎ� ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÈÎÒ
ÏÅÐÈÎÄ�

®Ä� ÀÑÏÅÊÒ� ÍÀ� ÅÔÅÊÒÈÒÅ� ÂÐÇ� ÐÅÀËÍÀÒÀ� ÑÔÅÐÀ� ÍÀ� ÍÀÖÈÎÍÀËÍÀÒÀ
ÅÊÎÍÎÌÈ�À�� ÎÊÎËÍÎÑÒÈÒÅ� ÂÎ� ÊÎÈ� ÁÅØÅ� ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀÍÀ� ¢ËÀÄÈÍÀÒÀ
ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ�ÏÐÎÃÐÀÌÀ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎ�ÑÏÎÐÅÄÁÀ�ÑÎ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÒÅ�ÃÎÄÈÍÈ
ÏÐÅÒÐÏÅÀ� ÇÍÀ×À�ÍÈ� ÏÐÎÌÅÍÈ� È� ÒÎÀ� ÊÀÊÎ� ÍÀ� ÄÎÌÀØÅÍ� ÒÀÊÀ� È� ÍÀ
ÌÅeÓÍÀÐÎÄÅÍ�ÏËÀÍ��

À�ÅÊÑÒÅÐÅÍ�ÏËÀÍ�È�ÏÎÍÀÒÀÌÓ�ÎÑÒÀÍÀÀ�ÂÎ�ÑÈËÀ�ÑÀÍÊÖÈÈÒÅ�ÍÀ�®®
ÊÎÍ� ÑÅÂÅÐÍÈÎÒ� ÑÎÑÅÄ� ±°� �ÓÃÎÑËÀÂÈ�À�� ÊÎÈ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÊÀÊÎ
ÐÅÄÎÂÍÀ� ×ËÅÍÊÀ� ÍÀ� ÎÂÀÀ� ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÀ� ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈ�À� ÄÎÑËÅÄÍÎ� ÃÈ
ÏÎ×ÈÒÓÂÀØÅ��¨ÑÒÎ� ÒÀÊÀ�� È� ÏÎÍÀÒÀÌÓ�ÍÅ� ÁÅÀ� ÍÀÄÌÈÍÀÒÈ� ÏÎÑËÅÄÈÖÈÒÅ� ÎÄ
ÐÀÑÏÀeÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÏÎÐÀÍÅØÍÈÎÒ� �ÓÃÎÑËÎÂÅÍÑÊÈ� ÏÀÇÀÐ�� ØÒÎ� ÇÀÐÀÄÈ
ÏÎÐÀÍÅØÍÈÎÒ� ÂÈÑÎÊ� ÑÒÅÏÅÍ� ÍÀ� ÈÍÒÅÃÐÈÐÀÍÎÑÒ� ÂÎ� ÍÅÃÎ�� ÈÌÀØÅ� ÌÎØÍÅ
ÍÅÃÀÒÈÂÍÈ�ÈÌÏËÈÊÀÖÈÈ�ÂÐÇ�ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÎÒÎ�ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎ��À�ÊÐÀÒÎÊ�ÐÎÊ�ÑÅ
ÏÎÊÀÆÀ� ÌÍÎÃÓ� ÒÅØÊÎ� ÄÀ� ÑÅ� ÑÓÏÑÒÈÒÓÈÐÀ� ÏÎÐÀÍÅØÍÈÎÒ� �ÓÃÎÑËÎÂÅÍÑÊÈ
ÏÀÇÀÐ�ÑÎ�ÈÇÍÀÎeÀ|Å�ÍÀ�ÀËÒÅÐÍÀÒÈÂÍÈ�ÏÀÇÀÐÈ�ÇÀ�ÈÇÂÎÇ�ÍÀ�ÑÒÎÊÈ�È�ÓÑËÓÃÈ
ÍÀ�ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÈÒÅ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ�ÑÓÁ�ÅÊÒÈ�

¤ÎÏÎËÍÈÒÅËÅÍ� ÅËÅÌÅÍÒ� ÊÎ�� ÂÎ� ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÀ� ÌÅÐÊÀ� �À� ÎÒÅÆÍÀ
ÖÅËÎÊÓÏÍÀÒÀ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ÂÎ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÁÅØÅ
ÑÀÌÎÂÎËÍÎÒÎ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÎ�ÅÌÁÀÐÃÎ�ÊÎÍ�ÇÅÌ�ÀÒÀ�ÂÎÂÅÄÅÍÎ�ÍÀ�ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ�ÎÄ
�����ÃÎÄÈÍÀ�ÎÄ�ÑÒÐÀÍÀ�ÍÀ��ÓÆÍÈÎÒ�ÑÎÑÅÄ��ªÎÌÁÈÍÈÐÀÍÎ�ÑÎ�ÑÀÍÊÖÈÈÒÅ�ÊÎÍ
ÑÅÂÅÐÍÈÎÒ�ÑÎÑÅÄ�ÒÎÀ�ÇÍÀ×ÅØÅ�ÇÀÏÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÍÎÐÌÀËÍÈÎÒ�ÏÐÎÒÎÊ�ÍÀ�ÑÒÎÊÈ
ÂÎ�ÍÀÑÎÊÀÒÀ�ÑÅÂÅÐ� �� �ÓÃ� È� ÂËÈ�ÀÅØÅ�ÂÎ� ÏÐÀÂÅÖ�ÍÀ�ÄÐÀÑÒÈ×ÅÍ�ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ
ÒÐÀÍÑÏÎÐÒÍÈÒÅ� ÒÐÎØÎÖÈ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÌÎØÍÅ� ÑÅÐÈÎÇÍÎ� ÎÒÅÆÍÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÓÂÎÇÍÎ�ÈÇÂÎÇÍÈÒÅ�ÀÊÒÈÂÍÎÑÒÈ�ÍÀ�ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÎÒÎ�ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎ�

À� ÄÎÌÀØÅÍ� ÏËÀÍ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÎÄÎËÆÈ�À� ÎÄÐÅÄÅÍÈ� ÂÀÆÍÈ
ÈÇÌÅÍÈ�ÂÎ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÎÒ�È�ÏÎËÈÒÈ×ÊÈÎÒ�ÀÌÁÈÅÍÒ�ÂÎ�ÊÎ��ÑÅ�ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀØÅ
ÏÐÎÃÐÀÌÀÒÀ� ÍÀ� ¢ËÀÄÀÒÀ�� ²ÀÊÀ�� ÏÐÎÄÎËÆÈ� ÇÀÏÎ×ÍÀÒÈÎÒ� ÏÐÎÖÅÑ� ÍÀ
ÔÓÍÄÀÌÅÍÒÀËÍÎ� ÒÐÀÍÑÔÎÐÌÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÍÀÖÈÎÍÀËÍÀÒÀ� ÅÊÎÍÎÌÈ�À� ÏÐÅÊÓ
ÍÀÏÓØÒÀ|Å� ÍÀ� ÏÎÐÀÍÅØÍÈÎÒ� ÑÀÌÎÓÏÐÀÂÅÍ� ÊÎÍÖÅÏÒ�� ÏÐÈ� ØÒÎ
ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÎÒ�ÑÈÑÒÅÌ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÏÐÎÄÎËÆÈ�ÑÅ�ÏÎÂÅ}Å�ÄÀ
ÑÅ�ÇÄÎÁÈÂÀ�ÑÎ�ÀÒÐÈÁÓÒÈ�ÍÀ�ÏÀÇÀÐÍÎ�ÎÐÈÅÍÒÈÐÀÍÀ�ÅÊÎÍÎÌÈ�À�

¥ÄÅÍ� ÎÄ� ÎÑÍÎÂÍÈÒÅ� ÊÀÍÀËÈ� ÇÀ� ÎÄÂÈÂÀ|Å� ÍÀ� ÇÀÏÎ×ÍÀÒÈÒÅ
ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÈ� ÐÅÔÎÐÌÈ� ÁÅØÅ� ÏÐÎÖÅÑÎÒ� ÍÀ� ÏÐÈÂÀÒÈÇÀÖÈ�À�� ÎÄÍÎÑÍÎ



�

ÇÀÆÈÂÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÏÐÈÂÀÒÍÀÒÀ� ÈÍÈÖÈ�ÀÒÈÂÀ�� ¯ÐÀÂÍÀ� ÐÀÌÊÀ� ÇÀ
ÏÐÈÂÀÒÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ� Å� §ÀÊÎÍÎÒ� ÇÀ� ÒÐÀÍÑÔÎÐÌÀÖÈ�À� ÍÀ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� ÑÎ
ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ� ÊÀÏÈÒÀË� ÓÑÂÎÅÍ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÂÎ� ÊÎ�� ÑÅ� ÓÒÂÐÄÅÍÈ
ÐÀÇËÈ×ÍÈÒÅ� ÌÎÄÀËÈÒÅÒÈ� ÍÀ� ÏÐÅÌÈÍ� ÍÀ� ÏÎÐÀÍÅØÍÈÒÅ� ÑÀÌÎÓÏÐÀÂÍÈ
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À� ÎÄ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÀ� ÂÎ� ÏÐÈÂÀÒÍÀ� ÑÎÏÑÒÂÅÍÎÑÒ�� ¶ÅÍÒÐÀËÍÎ
ÌÅÑÒÎ�ÂÎ�ÎÂÎ��ÏÐÎÖÅÑ��ÂÎ�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ�ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ�ÈÌÀÀ�ÌÀËÈÒÅ�È
ÑÐÅÄÍÈ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À� ÊÎÈ� ÄÎ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÈÌÀÀ� ÎÁÂÐÑÊÀ� ÄÀ
ÄÎÑÒÀÂÀÒ� ÄÎ�  ÃÅÍÖÈ�ÀÒÀ� ÇÀ� ÏÐÈÂÀÒÈÇÀÖÈ�À� ÏÐÎÃÐÀÌÈ� ÇÀ� ÑÎÏÑÒÂÅÍÈ×ÊÀ
ÒÐÀÍÑÔÎÐÌÀÖÈ�À�� ¤Î� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅØÅ� ÐÅ×ÈÑÈ� ÇÀÂÐØÅÍÀ
ÏÐÎÖÅÍÊÀÒÀ� ÍÀ� ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÌÀËÈÒÅ� È� ÑÐÅÄÍÈÒÅ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À�� ²ÎÀ
ÇÍÀ×È� ÄÅÊÀ� ÂÈÑÒÈÍÑÊÈÒÅ� ÅÔÅÊÒÈ� ÎÄ� ÏÐÈÂÀÒÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÈÒÅ
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À�ÒÐÅÁÀ�ÄÀ�ÑÅ�Î×ÅÊÓÂÀÀÒ�ÂÎ�ÍÀÐÅÄÍÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ��À�ÒÎ��ÍÀ×ÈÍ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÑÅ� ÂÁÐÎÈ� ÂÎ� ÃÐÓÏÀÒÀ� ÇÅÌ�È� ÎÄ� ¶ÅÍÒÐÀËÍÀ� È
¨ÑÒÎ×ÍÀ� ¥ÂÐÎÏÀ� ÂÎ� ÊÎÈ� ÒÐÅÍÄÎÒ� ÍÀ� ÏÐÈÂÀÒÈÇÀÖÈ�À� ÍÀ� ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ� Å
ÌÀÊÑÈÌÀËÍÎ�ÀÊÒÓÅËÅÍ�

¢Î������ ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅÀ�ÎÑÒÂÀÐÅÍÈ�È�ÏÎ×ÅÒÍÈÒÅ�×ÅÊÎÐÈ�ÂÎ�ÏÐÀÂÅÖ�ÍÀ
ÇÀÏÎ×ÍÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÎÖÅÑÎÒ� ÍÀ� ÐÅÕÀÁÈËÈÒÀÖÈ�À� ÍÀ� ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ� ÑÈÑÒÅÌ
ÊÀÊÎ� ÍÅÎÏÕÎÄÅÍ� ÏÐÅÄÓÑËÎÂ� ÇÀ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ� ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈ�À� ÍÀ
ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ��¨ÍÒÅÍÖÈ�ÀÒÀ�ÁÅØÅ�ÄÀ�ÑÅ�ÍÀÏÐÀÂÀÒ�ÑÅÎÏÔÀÒÍÈ�ÏÎÄÃÎÒÎÂÊÈ
ÇÀ�ÎÂÎ��ÏÐÎÖÅÑ�È�ÒÎ��ÄÀ�ÑÅ�ÈÍÒÅÍÇÈÂÈÐÀ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�

�����¡ÐÓÒÎ�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ

ÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ� ÁÐÓÒÎ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ� ÏÐÎÈÇÂÎÄ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� ��������ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ��ØÒÎ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� ������� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÍÅÃÎÂÎÒÎ� ÍÈÂÎ� ÂÎ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�

¨ÇÐÀÇÅÍ� ÏÎ� ÑÒÀËÍÈ� ÖÅÍÈ� �ÖÅÍÈ� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÁÐÓÒÎ
ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ� ÏÐÎÈÇÂÎÄ� ÍÀ� ÇÅÌ�ÀÒÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� ���
ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ±ÏÎÐÅÄÅÍÎ� ÑÎ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ� ÎÄ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ� ÒÎÀ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÐÅÀËÍÈÎÒ� ÁÐÓÒÎ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ� ÏÐÎÈÇÂÎÄ� ÇÀ
�����

®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
� ¯ÐÅÒÕÎÄÍÈ ÏÎÄÀÒÎÖÈ



�

¢Î�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ��ÐÅÀËÍÈÎÒ�ÁÐÓÒÎ�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ�Å
ÍÀÌÀËÅÍ� ÇÀ� ������� ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÏÎ� ÃÎÄÈÍÈ�� ÏÀÄÎÒ� ÍÀ� ÐÅÀËÍÈÎÒ� ÁÐÓÒÎ
ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ������ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��������ÂÎ�����
ÃÎÄÈÍÀ�� ������ ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ������ ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� È� ����� ÂÎ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�� ²ÎÀ� ÏÎÊÀÆÓÂÀ� ÄÅÊÀ� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ����� �� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÎÑÒÎÅØÅ
ÒÐÅÍÄ� ÍÀ� ÊÎÍÒÈÍÓÈÐÀÍÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÐÅÀËÍÈÎÒ� ÁÐÓÒÎ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ
ÏÐÎÈÇÂÎÄ�� ÏÐÈ� ØÒÎ� ÒÅÌÏÎÒÎ� ÍÀ� ÍÅÃÎÂÎÒÎ� ÎÏÀeÀ|Å� ÑÅ� ÇÀÁÐÇÓÂÀØÅ� ÄÎ
ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ��®Ä�ÅÄÍÀ�ÑÒÐÀÍÀ�ÒÎÀ�Å�ÐÅÇÓËÒÀÒ�ÍÀ�ÂËÈ�ÀÍÈÅÒÎ�ÍÀ
ÅÊÑÒÅÐÍÈ�ÔÀÊÒÎÐÈ�ÊÀÊÎ�ØÒÎ�ÑÅ�ÐÀÑÏÀÄÎÒ�ÍÀ�ÏÎÐÀÍÅØÍÈÎÒ��ÓÃÎÑËÎÂÅÍÑÊÈ
ÏÐÎÑÒÎÐ� È� ÏÐÎÁËÅÌÈÒÅ� ÎÊÎËÓ� ÎÑÂÎ�ÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÀËÒÅÐÍÀÒÈÂÍÈ� ÏÀÇÀÐÈ�
ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ�ÁËÎÊÀÄÀ�ÍÀ�ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÇÀÅÄÍÈÖÀ�ÊÎÍ�ÑÅÂÅÐÍÈÎÒ�ÑÎÑÅÄ
±°� �ÓÃÎÑËÀÂÈ�À�� È� � ÅÄÍÎÑÒÐÀÍÎÒÎ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÎ� ÅÌÁÀÐÃÎ� ÏÐÎÒÈÂ� ÇÅÌ�ÀÒÀ
ÂÎÂÅÄÅÍÎ� ÑÀÌÎÂÎËÍÎ� ÎÄ� �ÓÆÍÈÎÒ� ÑÎÑÅÄ�� ®Ä� ÄÐÓÃÀ� ÑÒÐÀÍÀ�� È� ÎÄÐÅÄÅÍÈ
ÄÎÌÀØÍÈ� ÔÀÊÒÎÐÈ� ÈÌÀÀ� ÑÂÎ�� ÎÄÐÀÇ� ÂÐÇ� ÏÀÄÎÒ� ÍÀ� ÐÅÀËÍÈÎÒ� ÁÐÓÒÎ
ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ� ÏÐÎÈÇÂÎÄ� ÂÎ� ÎÂÎ�� ÏÅÐÈÎÄ� È� ÒÎÀ�� ÄËÀÁÎÊÀÒÀ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ
ÐÅÖÅÑÈ�À�� ÏÐÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒÀ�� ÏÀÄÎÒ� ÍÀ� ÏÐÎÄÓÊÒÈÂÍÎÑÒÀ�� ÇÀÑÒÀÐÅÍÀÒÀ
ÒÅÕÍÎËÎÃÈ�À� ÍÀ� ÄÎÌÀØÍÈÒÅ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À�� ÍÈÑÊÀÒÀ� ÄÎÌÀØÍÀ� ÑÎËÂÅÍÒÍÀ
ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ� È� ÍÅÑÈÃÓÐÍÎÑÒÀ� ÊÀ�� ÄÎÌÀØÍÈÒÅ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ� ÑÓÁ�ÅÊÒÈ� ÎÄ
ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÈÒÅ�È�ÑÎÏÑÒÂÅÍÈ×ÊÈ�ÈÇÌÅÍÈ�

¢Î� ÑÏÎÐÅÄÁÀ� ÑÎ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÒÅ� ÄÂÈÆÅ|À� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ����� �� ����
ÃÎÄÈÍÀ��ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÐÅÀËÍÈÎÒ�ÁÐÓÒÎ�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ�ÎÄ�����
ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�Å�ÎÒÑÒÀÏÓÂÀ|Å�ÎÄ�ÒÐÅÍÄÎÒ��ÁÈÄÅ�}È�ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ�ÇÍÀ×À�ÍÎ
ÇÀÁÀÂÓÂÀ|Å� � ÍÀ� ÍÅÃÎÂÈÎÒ� ÏÀÄ� ÎÄ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÒÅ� ÃÎÄÈÍÈ�� ¢ÑÓØÍÎÑÒ�
ÈÍÒÅÍÇÈÒÅÒÎÒ�ÍÀ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÐÅÀËÍÈÎÒ�ÁÐÓÒÎ�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ
ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� Å� � ÍÀ�ÌÀË� ÂÎ� ÐÀÌÊÈÒÅ� ÍÀ� ÖÅËÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ� ����� �� ����
ÃÎÄÈÍÀ�� ¨ÀÊÎ� ÑÅ� ÐÀÁÎÒÈ� ÑÀÌÎ� ÇÀ� ÄÅÖÅËÅÐÀÖÈ�À� ÍÀ� ÎÏÀeÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÐÅÀËÍÈÎÒ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ� ÏÐÎÈÇÂÎÄ�� À� ÍÅ� È� ÇÀ� ÇÀÏÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÒÎ�� ÏÀÄ�� ÑÅÏÀÊ
ÒÎÀ�ÌÎÆÅ�ÄÀ�ÑÅ�ÍÀÁzÓÄÓÂÀ�ÊÀÊÎ�ÑÈÃÍÀË�ÇÀ�ÏÎ×ÅÒÍÈ�ÏÎÇÈÒÈÂÍÈ�ÒÐÅÍÄÎÂÈ
ÂÎ� ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÎÒÎ� ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎ� È� ÌÎÆÅ� ÄÀ� ÑÅ� Î×ÅÊÓÂÀ� ÍÈÂÍÎ
ÈÍÒÅÍÇÈÂÈÐÀ|Å�ÂÎ�ÍÀÐÅÄÍÈÒÅ�ÃÎÄÈÍÈ�

�����¤ÎÌÀØÍÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ

ÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÑÒÎÏÀÍÑÊÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅØÅ
ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÎ� ÎÄ� ÏÀÄÎÒ� ÍÀ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�� ÁÈÄÅ�}È
ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎÒÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�ÂÎ�ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ�ÎÑÒÂÀÐÈ�ÏÎÐÀÑÒ�

´ÈÇÈ×ÊÈÎÒ� ÎÁÅÌ� ÍÀ� ÂÊÓÏÍÎÒÎ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÂÎ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎ�ÑÏÎÐÅÄÁÀ�ÑÎ�ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÍÀÌÀËÈ�ÇÀ�������
®ÂÎ��ÏÀÄ�ÇÍÀ×È�ÏÎÍÀÒÀÌÎØÍÎ�ÏÐÎÄÎËÆÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÒÐÅÍÄÎÒ�ÊÎ��ÇÀÏÎ×ÍÀ�ÂÎ
�����ÃÎÄÈÍÀ�È�ÊÎÃÎ�ÎÄ�ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎ�ÃÎÄÈÍÀ�ÃÎ�ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÇÈÐÀ�ÄÅÖÅËÅÐÀÖÈ�À
ÍÀ� ÄÈÍÀÌÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÔÈÇÈ×ÊÈÎÒ� ÎÁÅÌ� ÍÀ� ÂÊÓÏÍÎÒÎ
ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�

¬ÅÑÅ×ÍÀÒÀ� ÄÈÍÀÌÈÊÀ� ÍÀ� ÔÈÇÈ×ÊÈÎÒ� ÎÁÅÌ� ÍÀ� ÂÊÓÏÍÎÒÎ
ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅØÅ� ÌÍÎÃÓ� ÑËÈ×ÍÀ� ÍÀ
ÑÎÎÄÂÅÒÍÀÒÀ��ÎÑÒÂÀÐÅÍÀ�ÂÎ�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�
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¤ÈÍÀÌÈÊÀ�ÍÀ�ÔÈÇÈ×ÊÈÎÒ�ÎÁÅÌ�ÍÀ�ÂÊÓÏÍÎÒÎ�ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ
�ÂÎ ÏÐÎÖÅÍÒÈ� ÏÎ ÌÅÑÅÖÈ�
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ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ�ÏÎ�ÌÅÑÅÖÈ��ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÁÐÎ�ÎÒ�ÍÀ�ÌÅÑÅÖÈ�ÂÎ�ÊÎÈ
ÈÌÀØÅ�ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ�ÔÈÇÈ×ÊÈÎÒ� ÎÁÅÌ� ÍÀ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÁÅØÅ
ÅÄÍÀÊÎÂ� ÍÀ� ÁÐÎ�ÎÒ� ÍÀ� ÌÅÑÅÖÈ� ÂÎ� ÊÎÈ� ÒÎÀ� ÑÅ� ÍÀÌÀËÓÂÀØÅ�� À�ÑÈËÍÎ
ÈÇÐÀÇÅÍÎ� ÄÂÈÆÅ|Å� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ÖÅËÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅØÅ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ� ÂÎ
�ÀÍÓÀÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÊÎÃÀ� ÇÀÐÀÄÈ� ÑÅÇÎÍÑÊÈÒÅ� ÂËÈ�ÀÍÈ�À� �ÑÏÎ�ÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÍÎÂÎÃÎÄÈØÍÈÒÅ�È�ÁÎÆÈÊÍÈÒÅ�ÏÐÀÇÍÈÖÈ�ØÒÎ�ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ�ÂÎ�ÌÀË�ÁÐÎ��ÍÀ
ÐÀÁÎÒÍÈ� ÄÅÍÎÂÈ�� ÄÎ�ÄÅ� ÄÎ� ÄÐÀÑÒÈ×ÅÍ� ÏÀÄ� ÍÀ� ÔÈÇÈ×ÊÈÎÒ� ÎÁÅÌ� ÍÀ
ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�ÎÄ��������¢Î�ÏÐÅÎÑÒÀÍÀÒÈÎÒ�ÄÅË�ÎÄ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ
ÔÈÇÈ×ÊÈÎÒ� ÎÁÅÌ� ÍÀ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÈÌÀØÅ� ÍÅÐÀÌÍÎÌÅÐÍÀ
ÄÈÍÀÌÈÊÀ�� §ÀÆÈÂÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÊÎÅ� ÂÎ
ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ� �À� ÎÏÔÀÒÈ� ÐÅ×ÈÑÈ� ÖÅËÎÊÓÏÍÀÒÀ� ÂÒÎÐÀ� ÏÎËÎÂÈÍÀ� ÎÄ
ÃÎÄÈÍÀÒÀ� �ÀÂÃÓÑÒ� �� ÄÅÊÅÌÂÐÈ��� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÒÐÀÅØÅ� ÏÎÊÓÑÎ� �ÀÂÃÓÑÒ� �
ÎÊÒÎÌÂÐÈ���ÍÎ�ÈÌÀØÅ�ÏÎÑÈËÅÍ�ÈÍÒÅÍÇÈÒÅÒ��²ÀÊÀ��ÈÀÊÎ�ÑÅ�Î×ÅÊÓÂÀØÅ�ÄÅÊÀ
ÂÎ� �ÓËÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� }Å� ÁÈÄÅ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÀ� ÍÀ�ÍÈÑÊÀ� ÒÎ×ÊÀ� ÂÎ� ÏÀÄÎÒ� ÍÀ
ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�ÏÎÑËÅ�ÊÎ�À�ÒÎÀ�}Å�ÁÅËÅÆÈ�ÏÎÑÒÎ�ÀÍ�ÏÎÐÀÑÒ
ÄÎ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ�� ÑÅÏÀÊ� ÂÎ� ÍÎÅÌÂÐÈ� È� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ÒÎÀ� ÏÎÂÒÎÐÍÎ� ÑÅ
ÍÀÌÀËÈ�

¨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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¨ÇÂÎÐ� °ÅÏÓÁËÈ×ÊÈ ÇÀÂÎÄ ÇÀ ±ÒÀÒÈÑÒÈÊÀ
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ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÎÄ� ÑÒÐÓÊÒÓÐÅÍ� ÀÑÏÅÊÒ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÔÈÇÈ×ÊÈÎÒ
ÎÁÅÌ� ÍÀ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÈÌÀØÅ� ÐÀÇËÈ×ÍÀ� ÄÈÍÀÌÈÊÀ� ÍÀ
ÌÅÍÓÂÀ|Å�� ²ÀÊÀ�� ÔÈÇÈ×ÊÈÎÒ� ÎÁÅÌ� ÍÀ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ� ÍÀ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÍÀ
ÒÐÓÄÎÒ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÍÀÌÀËÈ� ÇÀ
�������ØÒÎ�ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ�ÏÎÍÀÒÀÌÎØÍÎ�ÇÀÁÀÂÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÍÅÃÎÂÈÎÒ�ÒÐÅÍÄ�ÍÀ
ÎÏÀeÀ|Å� ÇÀÏÎ×ÍÀÒ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ²Î�� ÈÌÀØÅ� È� ÌÎØÍÅ� ÍÅÂÎÅÄÍÀ×ÅÍÀ
ÌÅÑÅ×ÍÀ� ÄÈÍÀÌÈÊÀ�� ÏÐÈ� ØÒÎ� ÂÎ� ÏÎÃËÅÄ� ÍÀ� ÎÏÀeÀ|ÅÒÎ� ÎÒÑÊÎÊÍÓÂÀÀÒ
ÌÅÑÅÖÈÒÅ� �ÀÍÓÀÐÈ� �������� È� ÑÅÏÒÅÌÂÐÈ� ��������� À� ÍÀ�ÃÎËÅÌ� ÏÎÐÀÑÒ� Å
ÎÑÒÂÀÐÅÍ�ÂÎ�ÔÅÂÐÓÀÐÈ����������ÀÂÃÓÑÒ���������È�ÄÅÊÅÌÂÐÈ�������ÃÎÄÈÍÀ
��������

£ÐÀÔÈÊÎÍ �

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

È�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÍÀ�ÒÐÓÄÎÒ
�ÂÎ ÏÐÎÖÅÍÒÈ� ÏÎ ÌÅÑÅÖÈ�
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¬ÀÒÅÐÈ�ÀËÈ ÇÀ ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À ±ÒÎÊÈ ÇÀ ËÈ×ÍÀ ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ ±ÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÒÐÓÄÎÒ

´ÈÇÈ×ÊÈÎÒ�ÎÁÅÌ�ÍÀ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�ÍÀ�ÌÀÒÅÐÈ�ÀËÈ�ÇÀ�ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À
ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎ�ÑÏÎÐÅÄÁÀ�ÑÎ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÍÀÌÀËÈ�ÇÀ�������
¥ÄÈÍÑÒÂÅÍÎ� ÔÈÇÈ×ÊÈÎÒ� ÎÁÅÌ� ÍÀ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÇÀ� ÎÂÀÀ
ÍÀÌÅÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÈ� ÀÊÖÅËÅÐÀÖÈ�À� ÍÀ� ÏÀÄÎÒ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÑÎÎÄÂÅÒÍÈÎÒ� ÎÄ
����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÑÎ� ØÒÎ� ÑÀÌÎ� �À� ÏÎÒÂÐÄÈ� ÑÎÏÑÒÂÅÍÀÒÀ� ÂÀÐÈ�ÀÁÈËÍÎÑÒ
ÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀÍÀ�ÂÎ�ÏÅÐÈÎÄÎÒ�������������ÃÎÄÈÍÀ��ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ�ÏÎ�ÌÅÑÅÖÈ�
ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÍÀ�ÌÀÒÅÐÈ�ÀËÈ� ÇÀ� ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À� ÏÎÑÒÎ�ÀÍÎ
ÑÅ� ÌÅÍÓÂÀØÅ� ÂÎ� ÏÐÀÂÅÖ� ÍÀ� ÑÎÏÑÒÂÅÍÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�� ÎÄÍÎÑÍÎ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å��ÁÅÇ�ÏÐÈÒÎÀ�ÄÀ�ÑÅ�ÎÑÒÂÀÐÀÒ�ÏÐÎÌÅÍÈ�ÑÎ�ÎÑÎÁÅÍ�ÈÍÒÅÍÇÈÒÅÒ�

´ÈÇÈ×ÊÈÎÒ� ÎÁÅÌ� ÍÀ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÍÀ� ÑÒÎÊÈ� ÇÀ
ËÈ×ÍÀ�ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎ�ÑÏÎÐÅÄÁÀ�ÑÎ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ
ÎÏÀÄÍÀ� ÇÀ� ������ ØÒÎ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ÐÀÄÈÊÀËÍÎ� ÇÀÁÀÂÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÍÅÃÎÂÈÎÒ
ÏÀÄ� ÊÎ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� ������� ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÏÎ� ÌÅÑÅÖÈ�
ÎÑÂÅÍ� ÃÎËÅÌÈÎÒ� ÏÀÄ� ÂÎ� �ÀÍÓÀÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÂÎ� ÎÑÒÀÍÀÒÈÎÒ� ÄÅË� ÎÄ
ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÄÈÍÀÌÈÊÀÒÀ� ÍÀ�ÌÅÍÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÍÀ
ÑÒÎÊÈ� ÇÀ� ËÈ×ÍÀ� ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ� ÁÅØÅ� ÃËÀÂÍÎ� ÓÐÀÌÍÎÒÅÆÅÍÀ�� ¤Î
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ÏÎÇÍÀ×À�ÍÎ� ÍÅÃÎÂÎ� ÇÀÆÈÂÓÂÀ|Å� ÄÎ�ÄÅ� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ÀÂÃÓÑÒ� �� ÎÊÒÎÌÂÐÈ�
ÊÎÃÀ�ÏÐÎÑÅ×ÍÎ�ÌÅÑÅ×ÍÎ�ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�ÍÀ�ÑÒÎÊÈ�ÇÀ�ËÈ×ÍÀ
ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÓÂÀØÅ�ÏÎ�ÑÒÀÏÊÀ�ÎÄ�������

À�ÊÐÀ�ÎÒ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�ÇÀËÈÕÈÒÅ�ÂÎ�ÈÍÄÓÑÒÐÈ�ÀÒÀ�ÑÅ�ÍÀÌÀËÈ�À�ÇÀ
������ ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÍÈÂÍÎÒÎ� ÍÈÂÎ� ÎÄ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ�
¯ÐÈÒÎÀ�� ÍÈÂÎÒÎ� ÍÀ� ÇÀËÈÕÈÒÅ� ÍÀ� ÎÄÄÅËÍÈÒÅ� ÂÈÄÎÂÈ� ÍÀ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ�ÐÀÇËÈ×ÍÎ�ÑÅ�ÌÅÍÓÂÀØÅ��§ÀËÈÕÈÒÅ�ÍÀ�ÏÐÎÈÇÂÅÄÅÍÈÒÅ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ
ÇÀ�ÒÐÓÄ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�À�ÇÀ��������À�ÇÀËÈÕÈÒÅ�ÍÀ�ÑÒÎÊÈ�ÇÀ�ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ�ÇÀ
������ÄÎÄÅÊÀ�ÇÀËÈÕÈÒÅ�ÍÀ�ÏÐÎÈÇÂÅÄÅÍÈÎÒ�ÌÀÒÅÐÈ�ÀË�ÇÀ�ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À�ÑÅ
ÍÀÌÀËÈ�À�ÇÀ��������¢Î�ÖÅËÈÍÀ�ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ��ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÇÀËÈÕÈÒÅ
ÂÎ� ÈÍÄÓÑÒÐÈ�ÀÒÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� Å� ÄÈÐÅÊÒÍÎ� ÏÎÂÐÇÀÍÎ� ÑÎ� ÏÀÄÎÒ� ÍÀ
ÑÅÂÊÓÏÍÀÒÀ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ÂÎ� ÇÅÌ�ÀÒÀ� È� ÑÎ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÍÈÒÅ
ÏÐÎÁËÅÌÈ�ÑÎ�ÊÎÈ�ÑÅ�ÑÓÄÈÐÀÀ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ�ÑÓÁ�ÅÊÒÈ�ØÒÎ�ÃÎ�ÎÃÐÀÍÈ×ÓÂÀØÅ
ÍÈÂÍÈÎÒ�ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË�ÇÀ�ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÇÀËÈÕÈÒÅ�

§À� ÐÀÇËÈÊÀ� ÎÄ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÊÎÅ� ÎÑÒÂÀÐÈ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å��ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎÒÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�ÇÀ
�����ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ��²ÎÀ�ÇÍÀ×È�ÄÅÊÀ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÄÎ
ÎÄÐÅÄÅÍ�ÑÒÅÏÅÍ�ÁÅØÅ�ÍÀÄÌÈÍÀÒÎ�ËÎØÎÒÎ�ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎÒÎ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��ÊÎÅ�ÏÐÎÈÇËÅÇÅ�ÎÄ�ÃÎËÅÌÀÒÀ�È�ÄÎËÃÎÒÐÀ�ÍÀ
ÑÓØÀ�

§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

ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÏÎ� ÑÅÊÒÎÐÈ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎÒÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� Å� ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ� È� ÂÎ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ� È
ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ� ÑÅÊÒÎÐ�� §ÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎÒÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÍÀ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ
ÑÅÊÒÎÐ� ÂÎ� ÎÂÎ�� ÏÅÐÈÎÄ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÈ� ÇÀ� ������� À� ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎÒÎ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�ÍÀ�ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ�ÑÅÊÒÎÐ�ÇÀ�������±ÏÅÖÈÔÈ×ÍÎ�Å�ØÒÎ�ÂÎ�����
ÃÎÄÈÍÀ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎÒÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÍÀ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ
ÑÅÊÒÎÐ�Å�ÏÎÃÎËÅÌ�ÎÄ�ÑÎÎÄÂÅÒÍÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ�ÑÅÊÒÎÐ��ØÒÎ�ÂÎ
ÏÅÐÈÎÄÎÒ�������������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÑËÓ×ÈËÎ�ÑÀÌÎ�ÓØÒÅ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��ÍÎ�ÂÎ
ÏÎÌÀËÀ�ÌÅÐÊÀ�

±ÏÎÐÅÄÅÍÎ�ÑÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÂÊÓÏÍÎÒÎ�ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�ÑÅ
ÍÀÌÀËÈ�ÇÀ�������ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�ÍÀ�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ�ÑÅÊÒÎÐ�ÇÀ
������� ÄÎÄÅÊÀ� ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÍÀ� ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ� ÑÅÊÒÎÐ� ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÈ� ÇÀ� ������ ®ÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ� ÏÎÌÀË� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÍÀ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ� ÑÅÊÒÎÐ� ÎÄ� ÑÎÎÄÂÅÒÍÈÎÒ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ
ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ�ÑÅÊÒÎÐ�ÂÎ�ÏÅÐÈÎÄÎÒ�������������ÃÎÄÈÍÀ�ÓÊÀÆÓÂÀ�ÍÀ�ÏÎÒÐÅÁÀÒÀ



�

ÎÄ� ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÀÄÅÊÂÀÒÍÀ� ÐÅÔÎÐÌÀ� ÂÎ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ� ÑÅÊÒÎÐ� ÂÎ
ÍÀÐÅÄÍÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ�

�����¯ÀÇÀÐ�ÍÀ�ÐÀÁÎÒÍÀ�ÑÈËÀ

¤ÂÈÆÅ|ÀÒÀ� ÍÀ� ÏÀÇÀÐÎÒ� ÍÀ� ÐÀÁÎÒÍÀ� ÑÈËÀ� ÑÅ� ÏÐÂÅÍÑÒÂÅÍÎ
ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÈ� ÎÄ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÎÒÎ� ÍÈÂÎ� ÍÀ� ÑÒÎÏÀÍÑÊÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ÂÎ
ÍÀÖÈÎÍÀËÍÀÒÀ� ÅÊÎÍÎÌÈ�À�� ®ÒÒÓÊÀ�� ÎÑÒÂÀÐÅÍÀÒÀ� ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀ
ÊÎÍÒÐÀÊÖÈ�À� ÂÎ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÍÀ� ÏÀÇÀÐÎÒ� ÍÀ
ÐÀÁÎÒÍÀ� ÑÈËÀ� ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ� ÂÎ� ÏÎÍÀÒÀÌÎØÍÎ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒÀ�

¢ÊÓÏÍÈÎÒ� ÁÐÎ�� ÍÀ� ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ� ËÈÖÀ� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ
ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� �������� ËÈÖÀ�� ¢Î� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ��� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÒÎÀ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ�ÍÈÂÍÎ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÎÄ�������ØÒÎ�Å�ÏÎÌÀËÎ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÎÄ
ÏÀÄÎÒ�ÍÀ�ÐÅÀËÍÈÎÒ�ÁÐÓÒÎ�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ�ÎÑÒÂÀÐÅÍ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ
�������� ²ÎÀ� ÇÍÀ×È� ÄÅÊÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� Å� ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ� ÄÎÏÎËÍÈÒÅËÍÎ
ÎÏÀeÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÎÄÓÊÒÈÂÍÎÑÒÀ�ÍÀ�ÒÐÓÄÎÒ�

¢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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�������
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¨ÇÂÎÐ� °ÅÏÓÁËÈ×ÊÈ ÇÀÂÎÄ ÇÀ ±ÒÀÒÈÑÒÈÊÀ

¨ÄÅÍÒÈ×ÅÍ� Å� ÇÀÊËÓ×ÎÊÎÒ� È� ÇÀ� ÖÅËÎÊÓÏÍÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ� ����� �� ����
ÃÎÄÈÍÀ�� ÁÈÄÅ�}È� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÁÐÎ�ÎÒ� ÍÀ
ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ�ËÈÖÀ�ÈÇÍÅÑÓÂÀ�������ØÒÎ�Å�ÐÅ×ÈÑÈ�ÄÂÎ�ÍÎ�ÏÎÌÀËÊÓ�ÎÄ�ÏÀÄÎÒ
ÍÀ�ÐÅÀËÍÈÎÒ�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ�ÂÎ�ÈÑÒÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ���������

ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÎÄ� ÑÒÐÓÊÒÓÐÅÍ� ÀÑÏÅÊÒ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅØÅ
ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ� ÐÀÇËÈ×ÍÎ� ÄÂÈÆÅ|Å� ÍÀ� ÁÐÎ�ÎÒ� ÍÀ� ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ� ËÈÖÀ� ÂÎ
ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÂÎÍÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ� ÄÅ�ÍÎÑÒÈ�� ¡ÐÎ�ÎÒ� ÍÀ� ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ
ËÈÖÀ� ÂÎ� ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ� ÄÅ�ÍÎÑÒÈ� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ
�������� ËÈÖÀ�ØÒÎ� Å� ÏÀÄ� ÎÄ� ����� ÂÎ� ÑÏÎÐÅÄÁÀ� ÑÎ� ÍÈÂÎÒÎ� ÎÄ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ
�����ÃÎÄÈÍÀ��¢Î�ÑÏÎÐÅÄÁÀ�ÑÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÍÈÂÍÎÒÎ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÈÇÍÅÑÓÂÀ
������

À� ÊÐÀ�ÎÒ� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÐÎ�ÎÒ� ÍÀ� ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ� ËÈÖÀ� ÂÎ
ÍÅÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ� ÄÅ�ÍÎÑÒÈ� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� ������� ËÈÖÀ� ØÒÎ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ
ÍÈÂÍÈÎÒ� ÁÐÎ�� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� �����
®ÑÒÂÀÐÅÍÀÒÀ� ÍÀÑÎÊÀ� ÍÀ� ÄÂÈÆÅ|Å� ÍÀ� ÁÐÎ�ÎÒ� ÍÀ� ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ� ËÈÖÀ� ÂÎ



�

ÂÎÍÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ� ÄÅ�ÍÎÑÒÈ� ÍÅ� ÊÎÐÅÑÏÎÍÄÈÐÀ� ÑÎ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ� ÏÀÄ� ÍÀ
ÐÅÀËÍÈÎÒ� ÁÐÓÒÎ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ� ÏÐÎÈÇÂÎÄ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ±ÅÏÀÊ�� ÑÒÀÍÓÂÀ
ÇÁÎÐ� ÇÀ� ÅÊÖÅÑÅÍ� ÏÎÐÀÑÒ�� ÁÈÄÅ�}È� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÐÎ�ÎÒ� ÍÀ
ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ� ËÈÖÀ� ÂÎ� ÂÎÍÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ� ÄÅ�ÍÎÑÒÈ� ÑÅ� ÍÀÌÀËÈ� ÇÀ� ������ ²ÎÀ
ÏÎÊÀÆÓÂÀ� ÄÅÊÀ� ÍÈÂÍÎÒÎ� ÊÓÌÓËÀÒÈÂÍÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÂÎ� ÑÏÎÐÅÄÁÀ� ÑÎ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÁÐÎ�ÎÒ�ÍÀ�ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ�ËÈÖÀ�ÂÎ�ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ�ÄÅ�ÍÎÑÒÈ�ÂÎ
ÈÑÒÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ���������Å�ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ�ÏÎÌÀËÎ�

¡ÐÎ�ÎÒ�ÍÀ�ËÈÖÀ�ØÒÎ�ÁÀÐÀÀÒ�ÂÐÀÁÎÒÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ
ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� �������� ËÈÖÀ�� ØÒÎ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� ������ ÂÎ
ÑÏÎÐÅÄÁÀ� ÑÎ� ÍÈÂÍÈÎÒ� ÁÐÎ�� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÎÄ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ�� ÄÎÄÅÊÀ
ÁÐÎ�ÎÒ� ÍÀ� ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÈ� ËÈÖÀ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÍÈÂÎÒÎ� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÎÄ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�ÇÀ��������ªÀÊÎ�ÐÅÇÓËÒÀÒ�ÍÀ� ÇÀÏÎ×ÍÀÒÈÒÅ�ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÈ
ÐÅÔÎÐÌÈ�� À� ÎÑÎÁÅÍÎ� ÑÎÏÑÒÂÅÍÈ×ÊÎÒÎ� ÏÐÅÑÒÐÓÊÒÓÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÃÎËÅÌÈÒÅ
ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈ�ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À�ÑÅ�Î×ÅÊÓÂÀ�ÂÎ�ÍÀÐÅÄÍÈÒÅ�ÃÎÄÈÍÈ�ÄÀ�ÄÎ�ÄÅ�ÄÎ
ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÁÐÎ�ÎÒ�ÍÀ�ËÈÖÀ�ÊÎÈ� }Å� ÁÀÐÀÀÒ� ÐÀÁÎÒÀ�� ²ÎÀ
ÇÍÀ×È� ÄÅÊÀ� ÃÎËÅÌÀÒÀ� ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒ� ÍÀ� ÏÎÄÎËÃ� ÐÎÊ� ÎÑÒÀÍÓÂÀ� ÅÄÅÍ� ÎÄ
ÍÀ�ÑÅÐÈÎÇÍÈÒÅ�ÏÐÎÁËÅÌÈ�ÑÎ�ÊÎÈ�ÑÅ�ÑÎÎ×ÓÂÀ�ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÀÒÀ�ÅÊÎÍÎÌÈ�À�

�����¤ÎÌÀØÍÀ�ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ

��������ÀÂÍÀ�ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ

¢Î� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÔÈÑÊÀËÍÈÎÒ� ÑÅÊÒÎÐ� ÍÀÏÐÀÂÈ� ÎÃÐÎÌÍÎ
ÏÐÈËÀÃÎÄÓÂÀ|Å�� ÑÂÅÄÓÂÀ�}È� ÃÎ� ÁÓ�ÅÒÑÊÈÎÒ� ÄÅÔÈÖÈÒ� ÎÄ� ������ ÎÄ� ÁÐÓÒÎ
ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ� ÏÐÎÈÇÂÎÄ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÍÀ� ÍÈÂÎ� ÎÄ� ����� ÎÄ� ÁÐÓÒÎ
ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ�ÂÎ������ ÃÎÄÈÍÀ��°ÅÄÓÖÈÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÁÓ�ÅÒÑÊÈÎÒ
ÄÅÔÈÖÈÒ� Å� ÐÅÇÓËÒÀÒ� ÍÀ� ÐÅÀËÍÎÒÎ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� �ÀÂÍÈÒÅ� ÏÐÈÕÎÄÈ�
ÄÎÄÅÊÀ� ÏÀÊ� �ÀÂÍÈÒÅ� ÐÀÑÕÎÄÈ� ÇÀÐÀÄÈ�ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÐÅÔÎÐÌÈÒÅ� ÍÅ
ÁÅÀ� ÐÅÀËÍÎ� ÐÅÄÓÖÈÐÀÍÈ�� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ� ÍÀ� ÁÓ�ÅÒÎÒ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÈ�À
ÇÀÐÀÄÈ� ÈÇÂÐØÅÍÎÒÎ� ÏÐÎØÈÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÄÀÍÎ×ÍÀÒÀ� ÎÑÍÎÂÀ� È
ÏÎÄÎÁÐÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÅÔÈÊÀÑÍÎÑÒÀ�ÂÎ�ÑÎÁÈÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ�



��

£ÐÀÔÈÊÎÍ �

�¤ÂÈÆÅ|Å�ÍÀ�ÍÎÌÈÍÀËÍÈÒÅ�È�ÐÅÀËÍÈÒÅ
��ÀÂÍÈ�ÏÐÈÕÎÄÈ�ÏÎ�ÌÅÑÅÖÈ

�������ÃÎÄÈÍÀ�
�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

�

����

����

����

����

����

����

����

µ����� �� �� �� ��� �9 9 9� 9�� 9��� �µ µ µ� µ��

ÎÌÈÍÀËÍÈ �ÀÂÍÈ ÏÐÈÕÎÄÈ °ÅÀËÍÈ �ÀÂÍÈ ÏÐÈÕÎÄÈ

¢ÊÓÏÍÈÒÅ� �ÀÂÍÈ� ÏÐÈÕÎÄÈ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ� ÑÏÎÐÅÄÁÀ� ÑÎ� ÍÈÂÍÈÎÒ
ÈÇÍÎÑ� ÂÎ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÈ�À� ÇÀ� �������ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�
ØÒÎ� Å� ÍÎÌÈÍÀËÅÍ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� �������� ¨ÇÐÀÇÅÍÎ� ÐÅÀËÍÎ�� ÂÊÓÏÍÈÒÅ� �ÀÂÍÈ
ÏÐÈÕÎÄÈ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�À�ÇÀ�������

ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÎÄ� ÑÒÐÓÊÒÓÐÅÍ� ÀÑÏÅÊÒ�� ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÈÒÅ� ÍÀ� ÂÊÓÏÍÈÒÅ
�ÀÂÍÈ�ÏÐÈÕÎÄÈ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÎÑÒÂÀÐÈ�À�ÄÂÈÆÅ|À�ÊÎÈ�ÑÅ�ÐÀÇËÈÊÓÂÀÀ�ÏÎ
ÑÂÎ�ÎÒ�ÊÀÐÀÊÒÅÐ�È�ÈÍÒÅÍÇÈÒÅÒ�

£ÐÀÔÈÊÎÍ �

¤ÂÈÆÅ|Å�ÍÀ�ÍÎÌÈÍÀËÍÈÒÅ�È�ÐÅÀËÍÈÒÅ
ÁÓ�ÅÒÑÊÈ�ÏÐÈÕÎÄÈ�ÏÎ�ÌÅÑÅÖÈ

�������ÃÎÄÈÍÀ�
�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

�

���

����

����

����

����

����

����

����

µ����� �� �� �� ��� �9 9 9� 9�� 9��� �µ µ µ� µ��

ÎÌÈÍÀËÍÈ ÁÓ�ÅÒÑÊÈ ÏÐÈÕÎÄÈ °ÅÀËÍÈ ÁÓ�ÅÒÑÊÈ ÏÐÈÕÎÄÈ



��

¢ÊÓÏÍÈÒÅ� ÁÓ�ÅÒÑÊÈ� ÏÐÈÕÎÄÈ� �ÐÀÇÍÈ� ÂÈÄÎÂÈ� ÄÀÍÎÖÈ�� ÖÀÐÈÍÈ� È
ÎÑÒÀÍÀÒÈ�ÏÐÈÕÎÄÈ��ÂÎ������ ÃÎÄÈÍÀ�ÍÎÌÈÍÀËÍÎ�ÁÅÀ�ÏÎÃÎËÅÌÈ�ÇÀ�������
ÎÄ� ÍÈÂÍÀÒÀ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÐÅÀËÍÎ� ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÈ�À�ÇÀ��������À�ÃÎËÅÌÎ�Ó×ÅÑÒÂÎ�ÂÎ�ÂÊÓÏÍÈÒÅ�ÁÓ�ÅÒÑÊÈ�ÏÐÈÕÎÄÈ�ÂÎ
ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ�ÈÌÀØÅ�ÄÀÍÎÊÎÒ�ÍÀ�ÏÐÎÌÅÒ�

¢ÊÓÏÍÈÒÅ� ÑÎÖÈ�ÀËÍÈ� ÔÎÍÄÎÂÈ� �ÔÎÍÄ� ÇÀ� ÏÅÍÇÈÑÊÀ� È� ÈÍÂÀËÈÄÑÊÀ
ÇÀØÒÈÒÀ��ÔÎÍÄ�ÇÀ�ÑÎÖÈ�ÀËÍÀ�ÇÀØÒÈÒÀ�È�ÔÎÍÄ�ÇÀ�ÇÄÐÀÂÑÒÂÎ��ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÎÄ
����� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÈ�À
ÍÎÌÈÍÀËÅÍ�ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� ��������°ÅÀËÍÈÎÒ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÂÊÓÏÍÈÒÅ� ÑÎÖÈ�ÀËÍÈ
ÔÎÍÄÎÂÈ�ÂÎ�ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ�������

�������¨ÍÂÅÑÒÈÖÈÈ�ÂÎ�ÎÑÍÎÂÍÈ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ

¤ÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ� ÂÎ� ÎÑÍÎÂÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� Å� ÇÍÀ×ÀÅÍ
ÈÍÄÈÊÀÒÎÐ� ÇÀ� ÑÅÃÀØÍÀÒÀ� È� ÈÄÍÀÒÀ� ÄÈÍÀÌÈÊÀ� ÍÀ� ÑÒÎÏÀÍÑÊÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ
ÍÀ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ� ÑÓÁ�ÅÊÒÈ� ÂÎ� ÍÀÖÈÎÍÀËÍÀÒÀ� ÅÊÎÍÎÌÈ�À�� ¢Î� ����� ÃÎÄÈÍÀ
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ� ÂÎ� ÎÑÍÎÂÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÂÎ� ÇÅÌ�ÀÒÀ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÈ�À� ÇÀ� ������
ØÒÎ�ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ�ÍÈÂÅÍ�ÐÅÀËÅÍ�ÏÎÐÀÑÒ�ÎÄ�������²ÀÊÀ�� ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ�ÂÎ
ÎÑÍÎÂÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÈ�À� Ó×ÅÑÒÂÎ� ÎÄ� ����� ÎÄ
ÍÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ�ÁÐÓÒÎ�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ��ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ�ÏÎ�ÌÅÑÅÖÈ��ÒÈÅ
ÈÌÀÀ�ÍÅÂÎÅÄÍÀ×ÅÍÀ�ÄÈÍÀÌÈÊÀ�ÍÀ�ÌÅÍÓÂÀ|Å�

£ÐÀÔÈÊÎÍ �

¤ÈÍÀÌÈÊÀ�ÍÀ�ÍÎÌÈÍÀËÍÈÒÅ�ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ�ÂÎ�ÎÑÍÎÂÍÈ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ
�������ÃÎÄÈÍÀ�

�ÂÎ �� ÏÎ ÌÅÑÅÖÈ�

���

���
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���
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��

�� ��� �9 9 9� 9�� 9��� �µ µ µ� µ��

¢Î�ÌÅÑÅÖÈÒÅ� �ÀÍÓÀÐÈ��ÀÂÃÓÑÒ�È�ÑÅÏÒÅÌÂÐÈ�ÁÅØÅ�ÎÑÒÂÀÐÅÍ�ÏÀÄ�ÍÀ
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ� ÂÎ� ÎÑÍÎÂÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ�� ÏÐÈ�ØÒÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ� ÂÎ� ÏÐÂÈÎÒ
ÌÅÑÅÖ� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÈÌÀØÅ� ÌÎØÍÅ� ÑÈËÅÍ� ÈÍÒÅÍÇÈÒÅÒ� ��������� ¢Î
ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ� ÌÅÑÅÖÈ� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ� ÂÎ� ÎÑÍÎÂÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ
ÁÅËÅÆÅÀ� ÏÎÐÀÑÒ�� ÊÎ�� ÁÅØÅ� ÍÀ�ÌÍÎÃÓ� ÈÇÐÀÇÅÍ� ÂÎ� ÔÅÂÐÓÀÐÈ�� �ÓËÈ� È
ÎÊÒÎÌÂÐÈ�



��

�����¯ÎËÈÒÈÊÀ�ÍÀ�ÏËÀÒÈ

¯ÎËÈÒÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÏËÀÒÈ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀØÅ� ÂÀÆÍÀ� ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÀ� ÍÀ
ÃËÎÁÀËÍÀÒÀ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ×ÈÈ� ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÎÍÈ
ÌÅÐÊÈ� ÂÎ� ÇÍÀ×ÀÅÍ� ÎÁÅÌ� ÏÐÈÄÎÍÅÑÎÀ� ÇÀ� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÓÒÂÐÄÅÍÈÒÅ
ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÈ� ÖÅËÈ�� ¯ÐÎÁËÅÌÀÒÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÒÐÎØÎÖÈÒÅ� ÍÀ� ÐÀÁÎÒÍÀÒÀ
ÑÈËÀ�ÂÎ������ ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÐÅÃÓËÈÐÀØÅ� ÑÎ� §ÀÊÎÍÎÒ� ÇÀ� ÈÑÏËÀÒÀ� ÍÀ� ÏËÀÒÈ� È
ÏÅÍÇÈÈ�ÂÎ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À��ÓÑÂÎÅÍ�ÍÀ������������ÃÎÄÈÍÀ��§ÀÊÎÍÎÒ
ÈÌÀØÅ� ÎÃÐÀÍÈ×ÅÍÀ� ÎÏÔÀÒÍÎÑÒ�� ÁÈÄÅ�}È� ÃÎ� �ÏÎÊÐÈÂÀØÅ�� ÑÀÌÎ
ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ�ÑÅÊÒÎÐ�ÍÀ�ÍÀÖÈÎÍÀËÍÀÒÀ�ÅÊÎÍÎÌÈ�À��±ÎÃËÀÑÍÎ�ÎÄÐÅÄÁÈÒÅ
ÍÀ� ÎÂÎ�� ÇÀÊÎÍ� ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÏËÀÒÈÒÅ� ÂÎ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ� ÑÅÊÒÎÐ� ÑÀÌÎ
ÄÅËÓÌÍÎ�ÑÅ�ÈÍÄÅÊÑÈÐÀØÅ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÑÒÀÏÊÀÒÀ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�À�

¨ÍÒÅÍÖÈ�À� ÍÀ� ¢ËÀÄÀÒÀ� ÁÅØÅ� ÄÀ� ÑÅ� ÂÎÂÅÄÅ� ÌÅÕÀÍÈÇÀÌ� ÊÎ�� }Å
ÎÂÎÇÌÎÆÈ� ÊÎÌÏÅÍÇÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÂÈÑÎÊÈÎÒ� ÐÅÀËÅÍ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÏËÀÒÈÒÅ
ÎÑÒÂÀÐÅÍ�ÂÎ�������������ÃÎÄÈÍÀ�ÊÎ��ÁÅØÅ�ÂÎ�ÇÍÀ×À�ÍÀ�ÄÈÑÏÐÎÏÎÐÖÈ�À�ÑÎ
ÎÑÒÂÀÐÅÍÀÒÀ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÎÒÎ� ÍÈÂÎ� ÍÀ
ÏÐÎÄÓÊÒÈÂÍÎÑÒ� ÍÀ� ÒÐÓÄÎÒ� ÂÎ� ÒÎ�� ÏÅÐÈÎÄ�� ¢ÑÓØÍÎÑÒ�� ¢ËÀÄÀÒÀ� ÍÀÏÐÀÂÈ
ÎÁÈÄ� ÄÀ� �À� ÎÍÅÂÎÇÌÎÆÈ� ÍÀÌÅÐÀÒÀ� ÍÀ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÒÅ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À
ÊÎÍÒÈÍÓÈÐÀÍÎ� ÄÀ� ÃÈ� ÇÀØÒÈÒÓÂÀÀÒ� ÏËÀÒÈÒÅ� ÎÄ� ÐÅÀËÍÎ� ÎÁÅÇÂÐÅÄÍÓÂÀ|Å�
ÍÅÇÀÂÈÑÍÎ�ÎÄ�ÏÎÑÒÈÃÍÀÒÈÒÅ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ�ÐÅÇÓËÒÀÒÈ��¨ÑÒÎ�ÒÀÊÀ��§ÀÊÎÍÎÒ�ÇÀ
ÈÑÏËÀÒÀ�ÍÀ�ÏËÀÒÈ�È�ÏÅÍÇÈÈ�ÂÎ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÒÐÅÁÀØÅ�ÄÀ�ÁÈÄÅ
ÏÎÒÒÈÊ� ÇÀ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� ÂÎ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÀ� ÑÎÏÑÒÂÅÍÎÑÒ� ÄÀ� �À
ÈÍÒÅÍÇÈÂÈÐÀÀÒ�ÑÂÎ�ÀÒÀ�ÑÎÏÑÒÂÅÍÈ×ÊÀ�ÒÐÀÍÑÔÎÐÌÀÖÈ�À�ÇÀ�ÄÀ�ÑÒÀÍÀÒ�ÄÅË
ÎÄ�ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ�ÑÅÊÒÎÐ�ÊÎ��ÍÅ�ÏÎÄËÅÆÈ�ÍÀ�ÌÅÐÊÈÒÅ�ÍÀ�ÎÂÎ��ÇÀÊÎÍ�

£ÐÀÔÈÊÎÍ �

¤ÈÍÀÌÈÊÀ�ÍÀ�ÍÎÌÈÍÀËÍÀÒÀ�È�ÐÅÀËÍÀÒÀ�ÏÐÎÑÅ×ÍÎ
ÈÑÏËÀÒÅÍÀ�ÍÅÒÎ�ÏËÀÒÀ�ÏÎ�ÐÀÁÎÒÍÈÊ

������ÃÎÄÈÍÀ�

�

����

����

����

����

����

����

����

����

����

µ���� � �� �� �� ��� �9 9 9 � 9 �� 9 ��� �µ µ µ� µ��

 ÎÌÈ ÍÀ ËÍÈ Ï ËÀ Ò È ° ÅÀ ËÍÈ Ï ËÀ Ò È

ªÀÊÎ�ÏÎÑËÅÄÈÖÀ�ÎÄ�ÑÏÐÎÂÅÄÅÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÍÀ� ÏËÀÒÈ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ
ÈÑÏËÀÒÅÍÀ�ÍÅÒÎ�ÏËÀÒÀ�ÏÎ�ÐÀÁÎÒÍÈÊ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�ÃÎ�ÄÎÑÒÈÃÍÀ
ÍÈÂÎÒÎ� ÎÄ� ����� ÄÅÍÀÐÈ�� ØÒÎ� ÂÎ� ÑÏÎÐÅÄÁÀ� ÑÎ� ÍÅ�ÇÈÍÎÒÎ� ÍÈÂÎ� ÍÀ� ��



��

ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ÍÎÌÈÍÀËÅÍ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� ������
¬ÅeÓÒÎÀ�� ÈÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÒÎÀ� ÇÍÀ×ÅØÅ� ÍÅ�ÇÈÍ� ÐÅÀËÅÍ� ÏÀÄ� ÎÄ� ������
ÎÄÍÎÑÍÎ�ÁÅØÅ�ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ�ÄÅÈÍÄÅÊÑÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÏËÀÒÈÒÅ���À�ÒÎ�
ÍÀ×ÈÍ�ÄÅËÓÌÍÎ�Å�ÊÎÌÏÅÍÇÈÐÀÍ�ÂÈÑÎÊÈÎÒ�È�ÍÅÎÏÐÀÂÄÀÍ�ÐÅÀËÅÍ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ
ÏËÀÒÈÒÅ� ÊÓÌÓËÈÐÀÍ� ÂÎ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÒÅ� ÃÎÄÈÍÈ�� ¯ÐÅÊÓ� ÌÅÕÀÍÈÇÌÎÒ� ÍÀ
ÏÀÐÖÈ�ÀËÍÀ�ÈÍÄÅÊÑÀÖÈ�À�ÍÀ�ÏËÀÒÈÒÅ�ÁÅØÅ�ÑÏÐÅ×ÅÍÎ�È�ÎÁÍÎÂÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ
ÑÏÈÐÀËÀÒÀ� ÏËÀÒÈ� �� ÖÅÍÈ� È� ÈÌ� ÁÅØÅ� ÄÀÄÅÍ� ÏÎÇÈÒÈÂÅÍ� ÈÌÏÓËÑ� ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�È�ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÂÎ�ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÍÈÂÍÈÒÅ�ÖÅËÈ�

�����¤ÂÈÆÅ|Å�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ

±ÒÀÏÊÀÒÀ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�À��ÈÇÐÀÇÅÍÀ�ÏÐÅÊÓ�ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ�ÍÀ
ÌÀËÎ��ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅØÅ�ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ�ÐÅÄÓÖÈÐÀÍÀ�È�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÎÄ�����
ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÎÄ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� ������
²ÎÀ�ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ�ÍÅ�ÇÈÍÎ�ÇÍÀ×À�ÍÎ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÂÎ�ÑÏÎÐÅÄÁÀ�ÑÎ�ÑÒÀÏÊÀÒÀ
ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ��������� È� Å� ÐÅÇÓËÒÀÒ� ÍÀ� ÓÑÎÃËÀÑÅÍÎÒÎ
ÄÅ�ÑÒÂÎ� ÍÀ� ÌÅÐÊÈÒÅ� ÊÎÈ� ÁÅÀ� ÏÐÅÇÅÌÅÍÈ� ÂÎ� ÐÀÌÊÈÒÅ� ÍÀ� ÎÄÄÅËÍÈÒÅ
ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÈ�ÍÀ�ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�

£ÐÀÔÈÊÎÍ �

¬ÅÑÅ×ÍÀ�ÄÈÍÀÌÈÊÀ�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÌÀËÎ
�ÂÎ ��

��

�

�

��

��

��

��

µ ���

��

��

��

�� ��� �9 9 9 � 9 �� 9 ��� �µ µ µ � µ ��

¢Î� ÌÅÑÅ×ÍÀÒÀ� ÄÈÍÀÌÈÊÀ� ÍÀ� ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ� ÌÀËÎ� ÑÅ
ÐÀÇËÈÊÓÂÀÀ�ÄÂÀ�ÏÅÐÈÎÄÈ��¯ÐÂÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ�ÃÈ�ÎÏÔÀ}À�ÌÅÑÅÖÈÒÅ��ÀÍÓÀÐÈ�È
ÔÅÂÐÓÀÐÈ� ÊÎÃÀ� Å� ÎÑÒÂÀÐÅÍÀ� ÐÅËÀÒÈÂÍÎ� ÂÈÑÎÊÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À�
²ÀÊÀ��ÂÎ��ÀÍÓÀÐÈ�ÁÅØÅ�ÎÑÒÂÀÐÅÍ�ÃÎËÅÌ�ÑÊÎÊ�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÌÀËÎ�ÎÄ�������
ÄÎÄÅÊÀ�ÍÈÂÍÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÂÎ�ÔÅÂÐÓÀÐÈ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ������

¢ÑÓØÍÎÑÒ�� ÌÅÐÊÈÒÅ� ÍÀ� ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÇÀ
ÑÎÁÎÐÓÂÀ|Å�È�ÑÒÀÁÈËÈÇÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÑÒÀÏÊÀÒÀ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�À�ÇÀÏÎ×ÍÀÀ�ÄÀ�ÃÈ
ÏÎÊÀÆÓÂÀÀÒ� ÏÎ×ÅÒÍÈÒÅ� ÅÔÅÊÒÈ� ÑÎ� ÂÐÅÌÅÍÑÊÎ� ÇÀÎÑÒÀÍÓÂÀ|Å� ÎÄ� ÄÂÀ
ÌÅÑÅÖÀ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÂÎ�ÌÀÐÒ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ²ÀÊÀ�� ÂÎ� ÏÐÅÎÑÒÀÍÀÒÈÎÒ� ÄÅË� ÎÄ
ÃÎÄÈÍÀÒÀ� �ÌÀÐÒ� �� ÄÅÊÅÌÂÐÈ�� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ� ÌÀËÎ� ÃÎ� ÑÒÀÁÈËÈÇÈÐÀÀ� ÑÂÎÅÒÎ



��

ÄÂÈÆÅ|Å� È� ÐÀÑÒÅÀ� ÑÎ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀ� ÌÅÑÅ×ÍÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÎÄ� ������� ¤ÓÐÈ� ÂÎ
ÀÂÃÓÑÒ������ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅØÅ�ÎÑÒÂÀÐÅÍÀ�È�ÄÅÔËÀÖÈ�À�ÎÄ������

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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¢Î� ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ� ÌÀËÎ� Ó×ÅÒÂÎÒÎ� ÍÀ
ÎÄÄÅËÍÈÒÅ� ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÈ� ÁÅØÅ� ÐÀÇËÈ×ÍÎ�� ¯ÎÃÎËÅÌ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÎÏØÒÎÒÎ� ÍÈÂÎ� ÍÀ� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ� ÌÀËÎ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ
ÎÑÒÂÀÐÈ�À� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ� ÓÑËÓÃÈÒÅ� �������� È� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ� ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÈÒÅ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ����������ÄÎÄÅÊÀ�ÏÎÌÀË�ÏÎÐÀÑÒ�ÎÄ�ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÎÏØÒÎÒÎ
ÍÈÂÎ� ÍÀ� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ�ÌÀËÎ� ÈÌÀÀ� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ� ÑÒÎÊÈÒÅ� �������� È� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ
ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈÒÅ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ�ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÈ�ÊÀÊÎ�ÖÅËÈÍÀ���������

²ÅÊÎÂÍÈÎÒ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÒÐÎØÎÖÈÒÅ� ÍÀ� ÆÈÂÎÒ� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÎÄ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ��������ØÒÎ�ÊÀÊÎ�È�ÊÀ��ÖÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÌÀËÎ��ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ
ÇÍÀ×À�ÍÀ�ÄÅÖÅËÅÐÀÖÈ�À�ÍÀ�ÍÈÂÍÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÂÎ� ÑÏÎÐÅÄÁÀ�ÑÎ�ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÎÄ
�������ÎÑÒÂÀÐÅÍ�ÂÎ������ ÃÎÄÈÍÀ��ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ�ÏÎ� ÃÐÓÏÈ�ÍÀ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ
×ÈÈ�ÖÅÍÈ��À�ÔÎÐÌÈÐÀÀÒ�ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ�ÍÀ�ÊÀÒÅÃÎÐÈ�ÀÒÀ�ÒÐÎØÎÖÈ�ÍÀ�ÆÈÂÎÒ
ÍÀ�ÃÎËÅÌ�ÏÎÐÀÑÒ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÈÌÀÀ�ÖÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÑÒÀÍÀÐÈÍÀÒÀ����������È
ÓÑËÓÃÈÒÅ�����������¬ÅÑÅ×ÍÀÒÀ�ÄÈÍÀÌÈÊÀ�ÍÀ�ÒÐÎØÎÖÈÒÅ�ÍÀ�ÆÈÂÎÒ�ÂÎ�����
ÃÎÄÈÍÀ� �À� ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÇÈÐÀØÅ� ÑËÈ×ÍÎ� ÒÅÌÏÎ� ÊÀÊÎ� È� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ� ÌÀËÎ�� ÑÎ
ÄÈÔÅÐÅÍÖÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÄÂÀ�ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈ×ÍÈ�ÏÅÐÈÎÄÀ�� �ÀÍÓÀÐÈ� ��ÔÅÂÐÓÀÐÈ
ÊÎÃÀ� ÒÈÅ� ÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀÀ� ÐÅËÀÒÈÂÍÎ� ÂÈÑÎÊ� ÏÎÐÀÑÒ� È�ÌÀÐÒ� �� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ÊÎÃÀ
ÍÈÂÍÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÁÅØÅ�ÓÌÅÐÅÍ�ÈËÈ�ÒÈÅ�ÑÅ�ÍÀÌÀËÓÂÀÀ�
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²ÅÊÎÂÍÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈÒÅ�ÍÀ�ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ��������²ÎÀ�ÇÍÀ×È�ÄÅÊÀ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ
ÍÀ� ÍÈÂÍÎÒÎ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÂÎ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ� ��������� ÎÑÒÂÀÐÅÍ� Å
ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ� ÏÎÁÀÂÅÍ� ÏÎÐÀÑÒ�� ¢Î� ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ� ÍÀ� ÎÂÈÅ� ÖÅÍÈ� ÍÀ�ÃÎËÅÌ
ÏÎÐÀÑÒ�ÂÎ�ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ�ÈÌÀÀ�ÑÒÎÊÈÒÅ�ÇÀ�ËÈ×ÍÀ�ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ
��������� ¬ÅÑÅ×ÍÀÒÀ� ÄÈÍÀÌÈÊÀ� ÍÀ� ÌÅÍÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈÒÅ�ÍÀ�ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ�ÂÎ�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ� �À
ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÇÈÐÀØÅ� ÂÈÑÎÊ� ÏÎÐÀÑÒ� ÂÎ� �ÀÍÓÀÐÈ� ��������� ÑÌÈÐÓÂÀ|Å� ÂÎ
ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ÔÅÂÐÓÀÐÈ� �� ÌÀ�� È� ÍÈÂÍÎ� ÐÅ×ÈÑÈ� ÖÅËÎÑÍÎ� ÑÒÀÁÈËÈÇÈÐÀ|Å� ÂÎ
ÏÐÅÎÑÒÀÍÀÒÈÎÒ�ÄÅË�ÎÄ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ���ÓÍÈ���ÄÅÊÅÌÂÐÈ��ÊÎÃÀ�ÍÈÂÍÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÑÅ
ÄÂÈÆÅØÅ�ÂÎ�ÐÀÑÏÎÍ�ÎÄ�������ÄÎ������
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����¯°®¥ª²¨° ¨�¨�®±²¢ °¥¨�¬®¥² °¨�¤¢¨¦¥m 

�����¶ÅËÈ�È�ÇÀÄÀ×È�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ���ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ
��������ÇÀ������ÃÎÄÈÍÀ

¬ÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅØÅ� ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ� ÄÀ� ÑÅ
ÐÅÀËÈÇÈÐÀ�ÊÀÊÎ�ÈÍÒÅÃÐÀËÍÀ�ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÀ�ÍÀ�ÃËÎÁÀËÍÀÒÀ�ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÎÍÀ
ÏÐÎÃÐÀÌÀ��ØÒÎ�ÁÅØÅ�ÏÎÒÂÐÄÅÍÀ�È�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ�ÏÎÄÄÐÆÀÍÀ�ÎÄ�ÑÒÐÀÍÀ�ÍÀ
¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ�¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ�´ÎÍÄ�ÏÐÅÊÓ�ÑÊËÓ×ÓÂD|Å�ÍÀ�±²´���ÀÐÀÍÆÌÀÍ�
®ÑÍÎÂÍÀ� ÖÅË� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅØÅ� ÏÐÅÊÓ
ÐÅÑÒÐÈÊÒÈÂÍÎ�ÄÈÌÅÍÇÈÎÍÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ�ÐÀÌÊÈ�ÄÀ�ÑÅ�ÂËÈ�ÀÅ�ÂÎ
ÍÀÑÎÊÀ� ÍÀ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÀÃÐÅÃÀÒÍÀÒÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ�� ØÒÎ� }Å� ÂÎÄÈ� ÊÎÍ
ÑÎÁÎÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ� ÊÀÊÎ� ÊÐÀ�ÍÀ� ÖÅË� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� È
ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÄÅÖÅËÅÐÀÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ
ÈÍÔËÀÖÈ�À�ÏÐÅÊÓ�ÐÅÄÓÖÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÃËÎÁÀËÍÀÒÀ�ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ�È�ÍÅ�ÇÈÍÎÒÎ
ÎÄÐÆÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÓÌÅÐÅÍÎ� ÍÈÂÎ� ÍÅ� ÁÅØÅ� ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ� ÊÀÊÎ� ÖÅË� ÑÀÌÀ� ÇÀ
ÑÅÁÅ�� ÒÓÊÓ� ÂÎ�ÔÓÍÊÖÈ�À� ÍÀ� � ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÎ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÍÀ� ÑÊËÎÍÎÑÒÀ� ÊÎÍ
ØÒÅÄÅ|Å� ÍÀ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ� ÑÓÁ�ÅÊÒÈ�� ²ÎÀ� ÒÐÅÁÀ� ÄÀ� ÑÎÇÄÀÄÅ� ÄÎÂÎËÍÀ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ�ÏÎÄËÎÃÀ�ÇÀ�ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÐÅÔÎÐÌÈÒÅ�� �ÇÀÆÈÂÓÂÀ|Å�ÍÀ
ÑÒÎÏÀÍÑÊÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� È� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÄÎËÃÎÐÎ×ÅÍ� ÍÅÈÍÔËÀÒÎÐÅÍ
ÑÒÎÏÀÍÑÊÈ� ÐÀÇÂÎ�� ÍÀ� ÍÀÖÈÎÍÀËÍÀÒÀ� ÅÊÎÍÎÌÈ�À�� °ÅÀËÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÎÂÀÀ
ÖÅË� ÈÌÏËÈÖÈÐÀØÅ� ÔÓÍÄÀÌÅÍÒÀËÍÎ� ÐÅÔÎÊÓÑÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ� �
ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÎÄ�ÑÅÊÒÎÐÑÊÀ�ÏÎÄÄÐØÊÀ�ÊÎÍ�ÊÎÍÒÐÎËÀ�ÍÀ�ÑÒÀÏÊÀÒÀ
ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À�� §À� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÎÑÍÎÂÍÀÒÀ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ� È� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ
ÖÅË��ÌÅÐÊÈÒÅ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÁÅÀ�ÄÎÏÎËÍÅÒÈ�È�ÊÎÎÐÄÈÍÈÐÀÍÈ
ÑÎ� ÑÎÎÄÂÅÒÍÈ� ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÎÍÈ� ÌÅÐÊÈ� ÂÎ� ÔÈÑÊÀËÍÀÒÀ� ÑÔÅÐÀ� È� ÂÎ
ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ�ÍÀ�ÏËÀÒÈ�

¢Î� ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ� ÑÎ� ÖÅËÈÒÅ� ÍÀ� ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÎÍÀÒÀ� ÏÐÎÃÐÀÌÀ�� ÍÀ
ÊÐÀ�ÎÒ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅØÅ�ÓÒÂÐÄÅÍÀ�ÃËÎÁÀËÍÀ�ÏÐÎÅÊÖÈ�À�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ�
ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÇÀ������ÃÎÄÈÍÀ��ÊÀÊÎ�È�ÄÅÒÀËÍÈ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÈ�ÐÀÌÊÈ
ÇÀ� ÏÐÂÎÒÎ� ÏÎËÓÃÎÄÈÅ� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ®ÑÍÎÂÍÀÒÀ� ÖÅË� ÍÀ
ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�� À� ÂÎ� ÍÅ�ÇÈÍÈ� ÐÀÌÊÈ� È� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÇÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅØÅ� ÊÂÀÍÒÈÔÈÖÈÐÀÍÀ� ÊÀÊÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À� ÍÀ� ÃÎÄÈØÍÎ� ÍÈÂÎ� ÎÄ� ����� ªÀÊÎ� ÐÅÇÓËÒÀÒ� ÍÀ
ÄÅÇÈÍÔËÀÖÈÎÍÈÒÅ� ÏÐÎÖÅÑÈ�� ÏÎÑÒÎÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� � ÇÍÀ×À�ÍÈ� ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÈ
ÍÅÐÀÌÍÎÒÅÆÈ��ÊÀÊÎ�È�ÏÐÎÄËÀÁÎ×ÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÏÐÎÖÅÑÎÒ�ÍÀ�ÑÎÏÑÒÂÅÍÈ×ÊÈ�È
ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÈ�ÐÅÔÎÐÌÈ�ÂÎ�ÍÀÖÈÎÍÀËÍÀÒÀ�ÅÊÎÍÎÌÈ�À��ÑÅ�Î×ÅÊÓÂÀØÅ�ÂÎ�����
ÃÎÄÈÍÀ� ÄÀ� ÏÐÎÄÎËÆÈ� ÄÎËÃÎÃÎÄÈØÍÀÒÀ� ÐÅÖÅÑÈ�À�� ÍÎ� ÑÎ� ÏÎÑËÀÁ
ÈÍÒÅÍÇÈÒÅÒ�� ÏÐÈ� ØÒÎ� ÑÅ� ÏÐÅÄÂÈÄÅ� ÏÀÄ� ÍÀ� ÑÒÎÏÀÍÑÊÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ÂÎ
ÇÅÌ�ÀÒÀ�ÇÀ�����®ÑÒÀÍÀÒÈÒÅ�ÐÅËÅÂÀÍÒÍÈ�ÏÐÅÒÏÎÑÒÀÂÊÈ�ÇÀ�ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ�ÍÀ
ÐÅÀËÍÈÒÅ� ÂÀÐÈ�ÀÁËÈ�� ÊÀÊÎ� È� ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÒÅ� ÂÐÅÄÍÎÑÒÈ� ÍÀ� ÎÑÍÎÂÍÈÒÅ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÈ� ÀÃÐÅÃÀÒÈ� ÇÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÇÀ� ÏÐÂÎÒÎ� ÏÎËÓÃÎÄÈÅ� ÎÄ
ÃÎÄÈÍÀÒÀ�ÁÅÀ�ÑËÅÄÍÈÒÅ�
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¯ÐÎÅÊÖÈ�À ÍÀ ÐÅÀËÍÈÒÅ È ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÂÀÐÈ�ÀÁËÈ
ÇÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ È ÏÐÂÎÒÎ ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ

�ÂÎ ÏÐÎÖÅÍÒÈ�

¯ÐÎÅÊÖÈ�À ÇÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ¯ÐÎÅÊÖÈ�À ÇÀ ÏÅÐÈÎÄÎÒ

�ÀÍÓÀÐÈ � �ÓÍÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ

�� ¨ÍÔËÀÖÈ�À ���� ����

�� ®¯ ���� ����

�� ¤ÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÔËÅÊÑÈÁÈËÅÍ ÔËÅÊÑÈÁÈËÅÍ

�� ¯ÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ���� ����

�� ÎÂÈ ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÏËÀÑÌÀÍÈ ���� ����

�� ¯ÎÐÀÑÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ

ÏËÀÑÌÀÍÈ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ

ÊÀÏÈÒÀËÈÇÈÐÀÍÀ ÊÀÌÀÒÀ � ����

�� ¯ÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ ¬��ÑÎ

¤ÐÆÀÂÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ� ���� ����

�� ¯ÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ ¬� �

ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÄÅË ���� ����

®ÑÍÎÂÍÀ� ÈÍÒÅÐÌÅÄÈ�ÀÐÍÀ� ÖÅË� ÏÐÅÊÓ� ÊÎ�À� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ
ÒÐÅÁÀØÅ� ÄÀ� ÂËÈ�ÀÅ� ÂÐÇ� ÏÐÎÔÈËÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÃËÎÁÀËÍÀÒÀ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ÂÎ
ÍÀÖÈÎÍÀËÍÀÒÀ� ÅÊÎÍÎÌÈ�À� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ� ÏÀÐÈ� ÑÏÎÐÅÄ
ÍÀ�ÒÅÑÍÀÒÀ� ÄÅÔÈÍÈÖÈ�À� �ÃÎÒÎÂÈ� ÏÀÐÈ� ÂÎ� ÎÏÒÅÊ�� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÍÀ� ÆÈÐÎ�
ÑÌÅÒÊÈÒÅ�È�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÂÎ�ÊÀÑÈÒÅ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ���¢ÎÅÄÍÎ��ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÎÂÎ�
ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ�ÀÃÐÅÃÀÒ�ÁÅØÅ�È�ÎÑÍÎÂÅÍ�ÊÐÈÒÅÐÈÓÌ�ÇÀ�ÈÇÂÐØÓÂÀ|Å�ÍÀ�±²´�
ÀÐÀÍÆÌÀÍÎÒ�ÂÎ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÎÁËÀÑÒ��²ÀÊÀ��ÇÀ������ ÃÎÄÈÍÀ�ÏÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ
ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ� ÏÀÐÈ� ÑÏÎÐÅÄ� ÍÀ�ÒÅÑÍÀÒÀ� ÄÅÔÈÍÈÖÈ�À� ÁÅØÅ� ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ� ÄÀ
ÈÇÍÅÑÓÂÀ� ������� ÏÐÈ� ØÒÎ� ÇÀ� ÏÐÂÎÒÎ� ÏÎËÓÃÎÄÈÅ� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÁÅØÅ
ÏÐÅÄÂÈÄÅÍ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÎÂÎ��ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ�ÀÃÐÅÃÀÒ�ÎÄ�������
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ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÂÎ� ÊÎ�� ÒÀÀ� ÑÅ� ÍÀÌÀËÈ�È� ÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀ� ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀ

�������������������������������������������
�� ¯ÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ �¬�� ÂÎ ÑÂÎ�ÀÒÀ ÄÅÔÈÍÈÖÈ�À ÃÈ ÎÏÔÀ}À ÃÎÒÎÂÈÒÅ ÏÀÐÈ ÂÎ ÎÏÒÅÊ �
ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÏÀÐÈ �ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÈ È ÒÅÊÎÂÍÈ ÑÌÅÒÊÈ�� ÊÀÊÎ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ØÒÎ ÌÎÆÀÒ ÄÀ ÑÅ ÓÏÎÒÐÅÁÀÒ ÊÀÊÎ ÑÐÅÄÑÒÂÎ ÍÀ ÏËÀ}À|Å�



��

ÌÀÑÀ� �¬���� ¢Î� � ÏÐÅÎÑÒÀÍÀÒÈÎÒ� ÄÅË� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÍÅÒÎ
ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÀ� ÊÎÍÒÈÍÓÈÐÀÍÎ�ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ� ÂÎ� ÊÐÅÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀ
ÌÀÑÀ� �¬���� ÈÀÊÎ� ÑÎ� ÍÅÂÎÅÄÍÀ×ÅÍÀ� � ÄÈÍÀÌÈÊÀ�� ¤ÎÌÀØÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ�ÑÈÑÒÅÌ�ÁÅÀ�ÃËÀÂÅÍ�ÒÅÊ�ÍÀ�ÊÐÅÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀ�ÌÀÑÀ��¬��
ÂÎ�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ��ØÒÎ�Å�ÐÅÇÓËÒÀÒ�ÊÀÊÎ�ÍÀ�ÊÎÍÒÈÍÓÈÒÅÒÎÒ�ÒÀÊÀ�È�ÍÀ
ÈÍÒÅÍÇÈÒÅÒÎÒ�ÍÀ�ÍÈÂÍÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�

ÀÑÏÐÎÒÈ� ÍÈÂ�� ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈÒÅ� ÎÏÔÀÒÅÍÈ� ÂÎ� ÐÀÌÊÈÒÅ� ÍÀ
ÊÀÒÅÃÎÐÈ�ÀÒÀ� ÎÑÒÀÍÀÒÈ� ÑÒÀÂÊÈ�� ÍÅÒÎ�� È� ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀ� ÒÅÊÎÂÈ� ÍÀ� ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀ� ÌÀÑÀ� �¬���� ¯ÐÈÒÎÀ�
ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ� ÑÒÀÂÊÈ�� ÍÅÒÎ�� ÑÎ� ÈÑÊËÓ×ÎÊ� ÍÀ� ×ÅÒÂÐÒÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË�� ÑÎ� ÑÂÎÅÒÎ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÈÌÀÀ� ÐÅËÀÒÈÂÍÎ� ÐÀÌÍÎÌÅÐÅÍ� È� ÏÎ� ÑÂÎ�ÎÒ� ÈÍÒÅÍÇÈÒÅÒ
ÍÀ�ÑÈËÍÎ� ÈÇÐÀÇÅÍ� ÅÔÅÊÒ� ÂÐÇ� ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀ� ÌÀÑÀ� �¬���
¤ÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ
ÑÏÎÐÅÄÁÀ� ÑÎ� ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ� ÑÒÀÂÊÈ�� ÍÅÒÎ�� ÁÅØÅ� ÏÎÌÀËÊÓ� ÈÇÐÀÇÅÍ� ÒÅÊ� ÍÀ
ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀ�ÌÀÑÀ��¬����ÊÎ��ÏÐÈÒÎÀ�ÑÅ�ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÇÈÐÀØÅ�È�ÑÎ
ÂÈÑÎÊÀ�ÂÀÐÈ�ÀÁÈËÍÎÑÒ�

�¶ÈÊËÈ×ÍÀÒÀ�ÄÈÍÀÌÈÊÀ�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ��¬���ÂÎ�ÒÅÊÎÒ
ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� Å� ÐÅÔËÅÊÑÈ�À� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÍÅ�ÇÈÍÈÒÅ� ÎÑÍÎÂÍÈ
ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÈ��ÃÎÒÎÂÈÒÅ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÎÏÒÅÊ�È�ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ�ÏÀÐÈ�

£ÎÒÎÂÈÒÅ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÎÏÒÅÊ�ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀÒ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ� ÊÀÒÅÃÎÐÈ�À� ×ÈÅ
ÄÂÈÆÅ|Å�ÏÐÅÄ�ÑÅ�Å�ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÎ�ÎÄ�ÎÄÍÅÑÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÑÓÁ�ÅÊÒÈÒÅ� ÎÄ
ÍÅÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÎÒ� ÑÅÊÒÎÐ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÑÎÃËÅÄÓÂÀ|ÀÒÀ� ÍÀ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� È
ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ� ÇÀ� ÏÎÒÐÅÁÀÒÀ� ÎÄ� �ÄÐÆÅ|Å�� ÃÎÒÎÂÈ� ÏÀÐÈ� ÂÎ� ÑÎÏÑÒÂÅÍÎÒÎ
ÏÎÐÒÔÎËÈÎ�� ¤ÎÏÎËÍÈÒÅËÍÎ�� ÂÐÇ� ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÃÎÒÎÂÈÒÅ� ÏÀÐÈ� ÂÎ� ÎÏÒÅÊ
ÑÂÎÅ�ÂËÈ�ÀÍÈÅ�ÈÌÀÀÒ�È�ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÎÍÀËÍÈÒÅ�ÐÅØÅÍÈ�À�ÑÎ�ÊÎÈ�ÑÅ�ÓÐÅÄÓÂÀ
ÈÇÂÐØÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÏËÀÒÍÈÎÒ� ÏÐÎÌÅÒ� È� ÈÑÏËÀÒÀÒÀ� ÍÀ� ËÈ×ÍÈÒÅ� ÄÎÕÎÄÈ� È
ÏÅÍÇÈÈÒÅ��¢Î�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�ÃÎÒÎÂÈÒÅ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÎÏÒÅÊ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�À
ÇÀ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÇÀ� ������� ±Î� ÒÎÀ�� ÒÐÅÍÄÎÒ� ÍÀ
ÏÎÑÒÅÏÅÍÎ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÍÈÂÍÎÒÎ�ÏÐÎÑÅ×ÍÎ�Ó×ÅÑÒÂÎ�ÂÎ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ
�¬���ÇÀÏÎ×ÍÀÒ�ÂÎ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÒÅ� ÃÎÄÈÍÈ�ÏÐÎÄÎËÆÈ�È�ÂÎ������ ÃÎÄÈÍÀ��ØÒÎ
ÁÅØÅ� ÏÎÂÅ}Å� ÈÇÐÀÇÅÍÎ� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ÌÀ�� �� ÄÅÊÅÌÂÐÈ�� ²ÀÊÀ�� ÂÎ� ÏÐÂÈÒÅ
×ÅÒÈÐÈ� ÌÅÑÅÖÈ� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÁÅØÅ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ� ÏÐÎÑÅ×ÍÎ� Ó×ÅÑÒÂÎ� ÍÀ
ÃÎÒÎÂÈÒÅ� ÏÀÐÈ� ÂÎ� ÎÏÒÅÊ� ÂÎ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÌÀÑÀ� �¬��� ÎÄ� ������� ÄÎÄÅÊÀ� ÂÎ
ÏÐÅÎÑÒÀÍÀÒÈÎÒ�ÄÅË�ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÒÎÀ�ÑÅ� ÑÂÅÄÅ�ÍÀ��������ÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ
ÁÅØÅ� ÏÎÑËÅÄÈÖÀ� ÍÀ� ÏÀÄÎÒ� ÍÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÇÀ� ÃÎÒÎÂÈ� ÏÀÐÈ�� ÏÐÅÄ� ÑÅ
ÇÀÐÀÄÈ� ÑÎÁÎÐÓÂÀ|ÅÒÎ� È� ÑÒÀÁÈËÈÇÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À�
ÍÀÏÎÐÈÒÅ� ÇÀ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÊÎÍÒÐÎËÀÒÀ� ÍÀÄ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÒÅ� ÒÅÊÎÂÈ�
ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎÒÎ�ÎÒÑÒÐÀÍÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÈÍÔËÀÒÎÐÍÈÒÅ�Î×ÅÊÓÂÀ|À�ÊÀ���ÀÂÍÎÑÒÀ�È
ÍÅ�ÇÈÍÀÒÀ�ÇÃÎËÅÌÅÍÀ�ÄÎÂÅÐÁÀ�ÂÎ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÍÀ�¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ
ÁÀÍÊÀ��¨ÑÊËÓ×ÎÊ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀÒ�ÌÅÑÅÖÈÒÅ� ÀÏÐÈË�� �ÓËÈ� È� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�ÊÀÊÎ� ÒÐÈ�ÏÅÐÈÎÄÈ�ÑÎ�ÑÈËÍÎ�ÑÅÇÎÍÑÊÎ�ÂËÈ�ÀÍÈÅ��¢Î�ÎÂÈÅ�ÌÅÑÅÖÈ
ÁÅØÅ�ÎÑÒÂÀÐÅÍ�ÑÊÎÊÎÂÈÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ�ÍÀ�ÃÎÒÎÂÈÒÅ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÎÏÒÅÊ
ÂÎ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÌÀÑÀ� �¬���� ÏÐÈ� ØÒÎ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ� ÂÎ� ÀÏÐÈË� ÁÅØÅ
ÐÅÇÓËÒÀÒ� ÍÀ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÇÀ� ÃÎÒÎÂÈ� ÏÀÐÈ� ÇÀÐÀÄÈ
ÏÐÂÎÌÀ�ÑÊÈÒÅ�È�ÂÅËÈÃÄÅÍÑÊÈÒÅ�ÏÐÀÇÍÈÖÈ�� À� ÂÎ� �ÓËÈ� È� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ÇÀÐÀÄÈ
ÃÎÄÈØÍÈÒÅ�ÎÄÌÎÐÈ�È�ÍÎÂÎÃÎÄÈØÍÈÒÅ�ÏÐÀÇÍÈÖÈ��ÐÅÑÏÅÊÒÈÂÍÎ�
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� ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÂÎ� ÖÅËÈÍÀ�� È� ÏÎÊÐÀ�� ÎÏÀeÀ×ÊÈÎÒ� ÒÐÅÍÄ� ÍÀ
ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÇÀ� ÃÎÒÎÂÈ� ÏÀÐÈ� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÑÓÁ�ÅÊÒÈÒÅ� ÎÄ
ÍÅÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÎÒ� ÑÅÊÒÎÐ� ÎÑÒÂÀÐÈ�À� ÂÈÑÎÊ� ÎÏÎÐÒÓÍÈÒÅÒÅÍ� ÒÐÎØÎÊ� ÑÎ
�ÄÐÆÅ|ÅÒÎ��ÍÀ�ÃÎÒÎÂÈ�ÏÀÐÈ��®ÂÎ��ÒÐÎØÎÊ�Å�ÈÇÐÀÇÅÍ�ÏÐÅÊÓ�ÊÀÌÀÒÀÒÀ�ØÒÎ
ÂÎ� ÓÑËÎÂÈ� ÍÀ� ÐÅÀËÍÎ� ÏÎÇÈÒÈÂÍÈ� ÏÀÑÈÂÍÈ� ÊÀÌÀÒÍÈ� ÑÒÀÏÊÈ� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ
����� ÃÎÄÈÍÀ� ÎÂÈÅ� ÑÓÁ�ÅÊÒÈ� ÌÎÆÅÀ� ÄÀ� �À� ÄÎÁÈ�ÀÒ� ÄÎÊÎËÊÓ� ÂÎ� ÑÂÎÅÒÎ
ÏÎÐÒÔÎËÈÎ� ÃÈ� ÑÓÏÑÒÈÒÓÈÐÀÀ� ÃÎÒÎÂÈÒÅ� ÏÀÐÈ� ÑÎ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÂÎ�ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ
ÁÀÍÊÈ�

¤ÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ�ÏÀÐÈ��ÁÅÇ�ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ�ÍÀ�ÄÐÆÀÂÍÈÎÒ�ÑÅÊÒÎÐ��ÊÀÊÎ�ØÒÎ
ÂÑÓØÍÎÑÒ� Å� È� ÄÅÔÈÍÈÐÀÍ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ� ÀÃÐÅÃÀÒ� ¬��� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�ÎÑÒÂÀÐÈ�À�ÏÎÁÐÇÀ�ÄÈÍÀÌÈÊÀ�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒ�ÎÄ�ÃÎÒÎÂÈÒÅ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÎÏÒÅÊ�
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ�}È�ÑÅ�ÇÀ�������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ÈËÈ�ÇÀ��������ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ
ÊÂÀÐÒÀËÍÎ�� ÒÈÅ� ÎÑÒÂÀÐÈ�À� ÍÅÐÀÌÍÎÌÅÐÅÍ� ÏÎÐÀÑÒ�� ÊÎ�� ÁÅØÅ� ÍÀ�ÑÈËÍÎ
ÈÇÐÀÇÅÍ�ÂÎ�ÂÒÎÐÈÎÒ�È�×ÅÒÂÐÒÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË��À�ÍÀ�ÑËÀÁÎ�ÈÇÐÀÇÅÍ�ÂÎ�ÒÐÅÒÈÎÒ
ÊÂÀÐÒÀË�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�

£ÐÀÔÈÊÎÍ �

±ÅÊÒÎÐÑÊÈ�ÐÀÑÏÎÐÅÄ�ÍÀ�ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ�ÏÀÐÈ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ
�ÏÐÎÑÅ×ÍÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÂÎ ��

70.6%

9.9%

12.9%
0.4%

6.2%

¯ÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À

±ÈÇÎÂÈ

ÀÑÅËÅÍÈÅ

ÅÐÅÇÈÄÅÍÒÈ

®ÑÒÀÍÀÒ ÍÅÁÀÍÊÀÐÑÊÈ È ÍÅÄÐÆÀÂÅÍ

ÑÅÊÒÎÐ

� ±ÅÊÒÎÐÑÊÈÎÒ� ÐÀÑÏÎÐÅÄ� ÍÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ� ÏÀÐÈ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ
ÏÎÊÀÆÓÂÀ�ÄÅÊÀ�È�ÏÎÍÀÒÀÌÓ�ÒÈÅ�ÂÎ�ÍÀ�ÃÎËÅÌ�ÄÅË�ÑÅ�ÍÀÎeÀÀ�ÂÎ�ÀÊÒÈÂÀÒÀ�ÍÀ
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ�� ÂÎ� ÏÐÎÑÅÊ� ������ ÎÄ� ÂÊÓÏÍÈÒÅ� ÄÅÏÎÇÈÒÍÈ� ÏÀÐÈ�
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ�}È� ÑÅ� ÇÀ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ÈËÈ� ÇÀ� ����� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ
ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ�� ¤ÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ� ÏÀÐÈ� ÊÀ�� ÑÅÊÒÎÐÎÒ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À
ÈÌÀÀ� ÍÀ�ÃÎËÅÌ� ÏÎÐÀÑÒ� ÂÎ� ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÈÀÊÎ
ÍÈÂÍÎÒÎ� ÏÐÎÖÅÍÒÓÀËÍÎ� Ó×ÅÑÒÂÎ� ÂÎ� ÂÊÓÏÍÈÒÅ� ÄÅÏÎÇÈÒÍÈ� ÏÀÐÈ� ÁÅØÅ
ÍÀ�ÃÎËÅÌÎ� �������� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÎÄ� ÏÐÂÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÍÀ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ�
¤ÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ�ÏÀÐÈ�ÍÀ�ÑÅÊÒÎÐÎÒ�ÍÀÑÅËÅÍÈÅ�ÑÅ�ÍÀÎeÀÀÒ�ÍÀ�ÂÒÎÐÎ�ÌÅÑÒÎ�ÏÎ
ÑÂÎÅÒÎ� Ó×ÅÑÒÂÎ� ÂÎ� ÂÊÓÏÍÈÒÅ� ÄÅÏÎÇÈÒÍÈ� ÏÀÐÈ� È� ÒÎÀ� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎ�ÏÐÎÑÅÊ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ��������¢Î�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ�ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ
Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ� ÍÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ� ÏÀÐÈ� ÍÀ� ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ� ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ� ÑÅ� ÍÀÌÀËÈ
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ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� � ÎÄ� ÏÐÂÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� �� ÇÀ� ÄÀ� ÃÎ� ÄÎÑÒÈÃÍÅ� ÑÂÎ�ÎÒ� ÌÀÊÑÈÌÓÌ� ÍÀ
ÊÐÀ�ÎÒ� ÎÄ� ÂÒÎÐÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÍÀ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� È� ÎÑÒÂÀÐÈ� ÂÊÓÏÅÍ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� ��
ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ����� ÂÎ� ÖÅËÈÎÒ� ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍ� ÏÅÐÈÎÄ�� ¢Î
ÓÑËÎÂÈ� ÍÀ� ÄÅÖÅËÅÐÀÖÈ�À� ÍÀ� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À� È� ÀÒÐÀÊÒÈÂÍÈ
ÊÀÌÀÒÍÈ� ÑÒÀÏÊÈ� ÍÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ� ÑÎ� ÏÎÍÈÇÎÊ� ÑÒÅÏÅÍ� ÍÀ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ÎÄ
ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ� ÏÀÐÈ�� ÏÐÅÔÅÐÅÍÖÈÈÒÅ� ÍÀ� ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ� ÁÅÀ� ÄÀ� ÂÎ� ØÒÎ
ÏÎÃÎËÅÌÀ� ÌÅÐÊÀ� ÃÎ� ÍÀÌÀËÈ� Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ� ÍÀ� ÎÍÈÅ� ÑÒÀÂÊÈ� ÎÄ� ÑÂÎÅÒÎ
ÏÎÐÒÔÎËÈÎ�ÊÎÈ�ÌÓ�ÍÎÑÀÒ�È�ÍÀ�ÌÀË�ÏÐÈÕÎÄ��®ÒÒÓÊÀ��ÂÎ�ÂÒÎÐÀÒÀ�ÏÎËÎÂÈÍÀ
ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÎ�ÄÅ� ÄÎ� ÊÎÍÒÈÍÓÈÐÀÍÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÍÀ� Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ� ÍÀ
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������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ� ������ È� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÍÈÂÍÈÒÅ� ÄÅÂÈÇÍÈ
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ÍÅÒÎ� ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÀ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ� ÑÈÑÒÅÌ� ÂÎ� ÂÒÎÐÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ
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ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÏÐÅÊÓ� ÏÐÎÔÈËÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÍÈÂÎÒÎ� ÍÀ
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ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀØÅ� ÊÐÅÈÐÀ|Å� ÍÀ� � ÏÀÐÈ×ÍÀ� ÌÀÑÀ� �¬��� ÂÎ� ÏÐÎÖÅÍÒÓÀËÅÍ
ÈÇÍÎÑ�ÎÄ��������ÂÎ�ÏÐÂÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË���������ÂÎ�ÂÒÎÐÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�������
ÂÎ� ÒÐÅÒÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� È� ������� ÂÎ� ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÍÀ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ�
¯ÐÈÒÎÀ�� ÂÎ� ÏÐÂÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ� ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ� ÄÎÌÀØÍÈÒÅ
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ÄÎÌÀØÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ� ÑÈÑÒÅÌ� ÏÎ� ÑÂÎ�ÎÒ� ÊÀÐÀÊÒÅÐ� ÁÅØÅ
ÌÎØÍÅ� ÍÅÏÐÀÂÈËÍÀ�� £ÎËÅÌÈÎÒ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� ÏÐÂÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÁÅØÅ
ÏÐÎÑËÅÄÅÍ� ÑÎ� ÇÍÀ×À�ÍÀ� ÄÅÖÅËÅÐÀÖÈ�À� ÂÎ� ÏÎÍÀÒÀÌÎØÍÈÎÒ� ÒÅÊ� ÎÄ
ÃÎÄÈÍÀÒÀ�� ÑÅ� ÄÎ� ÏÎÂÒÎÐÍÈÎÒ� ÑÊÎÊ� ÂÎ� ÏÎÑËÅÄÍÈÒÅ� ÒÐÈ� ÌÅÑÅÖÈ�� ²ÀÊÀ�� ÂÎ
ÏÐÂÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÁÅØÅ� ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� ������� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ
������� ÂÎ� ÂÒÎÐÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÒÎ�� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ
������� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÎÄ� ÒÐÅÒÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÑÀÌÎ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ
������ ÇÀ� ÄÀ� ÂÎ� ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÁÈÄÅ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ� ÍÀÃËÎ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÎÄ��������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ÎÄÍÎÑÍÎ��������®ÂÈÅ�ÄÂÈÆÅ|À
ÑÅ�ÏÎÑËÅÄÈÖÀ�ÍÀ�ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ�ÊÎÈ�ÍÀÑÒÀÍÀÀ�ÊÀÊÎ�ÊÀ��ÄÎÌÀØÍÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÈ
ÍÀ�ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ�ÁÀÍÊÈ�ÒÀÊÀ�È�ÊÀ��ÄÎÌÀØÍÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ
ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�

�²ÀÊÀ�� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ� ÁÀÍÊÈ� ÃÈ� ÇÃÎËÅÌÈ�À
ÑÂÎÈÒÅ�ÄÎÌÀØÍÈ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÇÀ��������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ÈËÈ�ÇÀ�������ÏÐÈ
ØÒÎ� ÏÎ� ÊÂÀÐÒÀËÈ� ÁÅØÅ� ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ
�������� ÂÎ� ÏÐÂÈÎÒ�� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� �������� ÂÎ� ÂÒÎÐÈÎÒ�� �����
ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��������ÂÎ�ÒÐÅÒÈÎÒ�È��������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ���������ÂÎ
ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�ÎÄ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ�
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¤ÎÌÀØÍÈ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÍÀ�ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ�ÁÀÍÊÈ

± Î Ñ Ò Î � Á È
�ÂÎ ÌÈË� ÄÅÍ��

¯ Ð Î Ì Å Í È
�ÂÎ ÌÈË� ÄÅÍ��

�������� �������� 9���� �µ��� µ����� �������� �9�9���� 9����µ��� µ�µ����� ��µ�����

¤ÎÌÀØÍÈ
ÊÐÅÄÈÒÈ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ������ ������

¤ÅÍÀÐÑÊÈ
ÊÐÅÄÈÒÈ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ������

¯ÎÁÀÐÓÂÀ|À ÎÄ
¤ÐÆÀÂÀÒÀ� ÍÅÒÎ

���� ���� ���� ������ ���� ���� ���� ���� ��� ����

� ÊÐÅÄÈÒÈ �� �� �� �� �� ��� �� �� �� ��

� ÊÀÌÀÒÀ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

� ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ
¤ÐÆÀÂÀÒÀ ���� ���� ������ ������ ������ ���� ���� ���� �� �����

¯ÎÁÀÐÓÂÀ|À ÎÄ
ÑÓÁ�ÅÊÒÈ ÎÄ
ÎÏØÒ� È ÏÐÈÂ�
ÑÅÊÒÎÐ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ������

�ÊÐÅÄÈÒÈ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� �����

�ÊÀÌÀÒÀ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ������

¤ÅÂÈÇÍÈ
ÊÐÅÄÈÒÈ � ������ ������ ������ ������ ������ ��� ��� ������ ��� ��

¯ÎÁÀÐÓÂÀ|À ÎÄ
¤ÐÆÀÂÀÒÀ� ÍÅÒÎ

������ ������ ������ ����� ����� ��� � ������ ���� ������

¯ÎÁÀÐÓÂÀ|À ÎÄ
ÑÓÁ�ÅÊÒÈ ÎÄ
ÎÏØÒ� È ÏÐÈÂ�
ÑÅÊÒÎÐ ����� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ��� �����

��±ÎÑÒÎ�ÁÈÒÅ ÑÅ ÂÐÅÄÍÓÂÀÍÈ ÏÎ ÊÎÍÑÒÀÍÒÅÍ ÊÓÐÑ �ÊÐÀ� ÍÀ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� � 86'  

��������� ÒÅÊÎÂÈÒÅ ÑÅ ÂÐÅÄÍÓÂÀÍÈ ÏÎ ÒÅÊÎÂÅÍ ÊÓÐÑ�

� ®Ä� ÀÑÏÅÊÒ� ÍÀ� ÂÀËÓÒÀÒÀ� ÂÎ� ÊÎ�À� ÁÅÀ� ÍÎÌÈÍÈÐÀÍÈ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ�
ÄÎÌÈÍÀÍÒÍÎ� ÌÅÑÒÎ� ÂÎ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÂÊÓÏÍÈÒÅ� ÄÎÌÀØÍÈ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ� ÈÌÀÀ� ÂÊÓÏÍÈÒÅ� ÄÅÍÀÐÑÊÈ� ÏËÀÑÌÀÍÈ�� ¢Î� ÍÈÂ� ÑÅ� ÂÊËÓ×ÅÍÈ
ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ� � ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÍÎÂÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� È� ÊÀÏÈÒÀËÈÇÈÐÀÍÀÒÀ
ÊÀÌÀÒÀ�ÎÄ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ�ÑÓÁ�ÅÊÒÈ�ÎÄ�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ�È�ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ�ÑÅÊÒÎÐ
È�ÄÐÆÀÂÀÒÀ��ÏÐÈ�ØÒÎ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ�ÎÄ�ÄÐÆÀÂÀÒÀ�ÑÅ�ÏÐÈÊÀÆÀÍÈ�ÍÀ�ÍÅÒÎ
ÎÑÍÎÂÀ�� ¢ÊÓÏÍÈÒÅ� ÄÅÍÀÐÑÊÈ� ÏËÀÑÌÀÍÈ� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÈ�À�ÇÀ��������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ÈËÈ�ÇÀ����������ÇÃÎËÅÌÓÂÀ�}È�ÃÎ�ÑÎ
ÒÎÀ�È�ÑÂÎÅÒÎ�Ó×ÅÑÒÂÎ�ÂÎ�ÂÊÓÏÍÈÒÅ�ÄÎÌÀØÍÈ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÎÄ������
ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�ÍÀ�������ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ��²ÐÃÍÓÂÀ�}È
ÎÄ�ÏÐÂÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ��ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ�ÏÎ�ÊÂÀÐÒÀËÈ��ÂÊÓÏÍÈÒÅ
ÄÅÍÀÐÑÊÈ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À� ÎÑÒÂÀÐÈ�À� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ
������� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ� ������� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ
������ÎÄÍÎÑÍÎ�������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�ÈËÈ��������ÐÅÑÏÅÊÒÈÂÍÎ�
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ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÑÅÊÒÎÐÑÊÈ�� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÂÊÓÏÍÈÒÅ� ÄÅÍÀÐÑÊÈ
ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� �ÍÎÂÈ� ÊÐÅÄÈÒÈ� È� ÊÀÏÈÒÀËÈÇÈÐÀÍÀ� ÊÀÌÀÒÀ�
ÏÐÎÈÇËÅÇÅ� ÏÐÅÄ� ÑÅ� ÎÄ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÎÄ
ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ� ÑÓÁ�ÅÊÒÈ� ÎÄ� ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ� È� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ� ÑÅÊÒÎÐ�
¤ÅÍÀÐÑÊÈÒÅ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÎÄ� ÎÂÎ�� ÑÅÊÒÎÐ� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�À�ÇÀ��������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ÈËÈ�ÇÀ���������ÏÐÈ�ØÒÎ
ÊÂÀÐÒÀËÍÎ� Å� ÎÑÒÂÀÐÅÍÀ� ÄÅÖÅËÅÐÀÖÈ�À� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÎÄ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ�ÈËÈ�������ÂÎ�ÏÐÂÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË���ÍÀ�������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��������
ÂÎ� ÂÒÎÐÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÍÀ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� �������� ÂÎ
ÒÐÅÒÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË�� ÇÀ� ÄÀ� ÂÎ� ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÏÎÂÒÎÐÍÎ
ÄÎ�ÄÅ� ÄÎ� ÇÀÁÐÇÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� È� ÒÎ�� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ� � ������� ¢Î� ÐÀÌÊÈÒÅ� ÍÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ� ÎÄ� ÎÂÎ�� ÑÅÊÒÎÐ
ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÁÅØÅ�ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍ�ÏÐÅÄ�ÑÅ�ÎÄ�ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ
ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ�ÂÐÇ�ÎÑÍÎÂÀ�ÊÀÏÈÒÀËÈÇÈÐÀÍÀ�ÊÀÌÀÒÀ��ÊÎÈ�ÂÎ�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ�����
ÃÎÄÈÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÈ�À� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� ������� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� �������
¯ÎÐÀÑÒÎÒ�ÏÎ�ÊÂÀÐÒÀËÈ�ÁÅØÅ�ÑËÅÄÍÈÎÒ��������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�ÈËÈ������
ÂÎ�ÏÐÂÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË��������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�ÈËÈ�������ÂÎ�ÂÒÎÐÈÎÒ�������
ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ� ������ ÂÎ� ÒÐÅÒÈÎÒ� È� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ
������ ÂÎ� ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ�� ±Î� ÒÎÀ�� ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ� ÂÐÇ
ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÊÀÏÈÒÀËÈÇÈÐÀÍÀ� ÊÀÌÀÒÀ� ÃÎ� ÇÃÎËÅÌÈ�À� ÑÂÎÅÒÎ� Ó×ÅÑÒÂÎ� ÂÎ
ÂÊÓÏÍÈÒÅ� ÄÅÍÀÐÑÊÈ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À� ÎÄ� ÑÓÁ�ÅÊÒÈÒÅ� ÎÄ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ� È
ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ�ÑÅÊÒÎÐ�ÎÄ�������ÍÀ����ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ ÃÎÄÈÍÀ�ÍÀ�������ÍÀ
ÊÐÀ�ÎÒ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�

¤ÂÈÆÅ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÍÎÂÈÒÅ�ÄÅÍÀÐÑÊÈ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÂÎ�ÊÎÐÈÑÒ�ÍÀ
ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ�ÑÓÁ�ÅÊÒÈ�ÎÄ�ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ�È�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ�ÑÅÊÒÎÐ�ÊÀÊÎ�ÂÒÎÐÀ
ÏÎ� ÇÍÀ×Å|Å� ÈÍÒÅÐÌÅÄÈ�ÀÐÍÀ� ÖÅË� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÈÌÀØÅ
ÏÎÑÅÁÍÎ�ÇÍÀ×Å|Å�ÂÎ� ÒÅÊÎÒ�ÍÀ������ ÃÎÄÈÍÀ��ªÓÌÓËÀÒÈÂÍÎ�� ÎÂÈÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ
ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÈ�À� ÇÀ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ�� ÈËÈ� ÇÀ� ������� ªÂÀÐÒÀËÍÎ�� ÁÅØÅ� ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� �����
ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ� ������ ÂÎ� ÏÐÂÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË�� ������ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ
ÈËÈ� ������ ÂÎ� ÂÒÎÐÈÎÒ�� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ� ����� ÂÎ� ÒÐÅÒÈÎÒ� È
������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÎÄÍÎÑÍÎ� ����� ÂÎ� ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ
ÃÎÄÈÍÀÒÀ��¨ÀÊÎ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅÀ�ÓÒÂÐÄÅÍÈ�ÎÃÐÀÍÈ×ÓÂÀ|À�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒÎÒ
ÍÀ�ÎÂÈÅ�ÏËÀÑÌÀÍÈ��ÂÎ�ÏÐÂÀÒÀ�ÏÎËÎÂÈÍÀ�ÎÄ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ�ÎÃÐÀÍÈ×ÓÂÀ|ÅÒÎ�ÑÅ
ÎÄÍÅÑÓÂÀØÅ�È�ÍÀ� ÃËÀÂÍÈÖÀÒÀ�È�ÍÀ�ÊÀÌÀÒÀÒÀ��À�ÂÎ�ÂÒÎÐÀÒÀ�ÏÎËÎÂÈÍÀ�ÎÄ
ÃÎÄÈÍÀÒÀ�ÑÀÌÎ�ÍÀ�ÃËÀÂÍÈÖÀÒÀ��ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÒÅ�ÅÔÅÊÒÈ�ÈÌÀÀÒ�ÑÓÁÎÏÒÈÌÀËÅÍ
ÊÀÐÀÊÒÅÐ�� ®Ä� ÅÄÍÀ� ÑÒÐÀÍÀ�� ÏÐÈ×ÈÍÀ� ÇÀ� ÒÎÀ� Å� ÐÈÃÈÄÍÈÎÒ� ÊÀÐÀÊÒÅÐ� ÍÀ
ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÇÀ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÎÄ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� � È� ÍÈÂÍÀÒÀ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ
ÍÅÄÈÑÖÈÏËÈÍÀ� ÈÇÐÀÇÅÍÀ� ÂÎ� ÂÈÑÎÊ� ÈÇÍÎÑ� ÍÀ� ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÊÎÍ
ÁÀÍÊÈÒÅ�� ®Ä� ÄÐÓÃÀ� ÑÒÐÀÍÀ�� ÑÎÎ×ÓÂÀ�}È� ÑÅ� ÑÎ� ÍÅÄÎÑÒÀÒÎÊ� ÍÀ� ÊÂÀËÈÒÅÒÍÈ
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÈ�ÏÐÎÃÐÀÌÈ�ÏÎÍÓÄÅÍÈ�ÎÄ�ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ�È�ÑÎ�ÆÅËÁÀ�ÄÀ�ÈÌ
ÎÂÎÇÌÎÆÀÒ� ÍÀ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� ÂÐÀ}À|Å� ÍÀ� ËÎØÈÒÅ� ÇÀÅÌÈ�� ÁÀÍÊÈÒÅ
ÏÐÎÄÎËÆÓÂÀÀ�ÑÎ�ÎÄÎÁÐÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÍÎÂÈ�ÊÐÅÄÈÒÈ�

� ¤ÅÍÀÐÑÊÈÒÅ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÎÄ� ÄÐÆÀÂÍÈÎÒ� ÑÅÊÒÎÐ
ÀÍÀËÈÇÈÐÀÍ� ÍÀ� ÍÅÒÎ� ÎÑÍÎÂÀ�� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÈ�À
ÍÅÃÀÒÈÂÍÀ� ÏÐÎÌÅÍÀ� ÎÄ� ����ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ÁËÀÃÎÄÀÐÅÍÈÅ� ÏÐÅÄ� ÑÅ� ÍÀ
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��������� ÄÎÄÅÊÀ� ÂÎ� ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÎÑÒÂÀÐÈ�À
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ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ��¬����ÈÑÊËÓ×ÓÂÀ�}È�ÃÈ�ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÊÓÐÑ�ÍÀ
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ÄÅÍÀÐÎÒ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÅÔÅÊÒÈÒÅ� ÎÄ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÒÅ� ÊÓÐÑÍÈ� ÐÀÇËÈÊÈ�
¤ÈÍÀÌÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����
ÃÎÄÈÍÀ� ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÀ� ÏÎ� ÊÂÀÐÒÀËÈ� ÈÌÀØÅ� ÍÅÐÀÌÍÎÌÅÐÍÎ� ÒÅÌÏÎ�� ¢Î
ÏÐÂÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÁÅØÅ� ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ
������ÂÎ�ÂÒÎÐÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�ÏÎÐÀÑÒ�ÎÄ�������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�ÈËÈ�������ÇÀ
ÄÀ� ÂÎ� ÂÒÎÐÀÒÀ� ÏÎËÎÂÈÍÀ� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÄÎ�ÄÅ� ÄÎ� ÄÅÖÅËÅÐÀÖÈ�À� ÂÎ
ÄÈÍÀÌÈÊÀÒÀ�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒ�È�ÒÎ��ÈÇÍÅÑÓÂÀ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ÈËÈ������ÂÎ
ÒÐÅÒÈÎÒ��ÎÄÍÎÑÍÎ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�ÈËÈ������ÂÎ�ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË
ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�

¯ÐÎÌÅÍÈÒÅ� ØÒÎ� ÍÀÑÒÀÍÓÂÀÀÒ� ÂÎ� ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÎÄ�ÀÑÏÅÊÒ�ÍÀ�ÅÔÅÊÒÈÒÅ�ØÒÎ�ÃÈ�ÈÌÀÀÒ�ÂÐÇ�ÊÐÅÈÐÀ|ÅÒÎ��ÎÄÍÎÑÍÎ
ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀ� ÌÀÑÀ� �¬���� ÂÑÓØÍÎÑÒ� � ÃÎ� ÎÇÍÀ×ÓÂÀÀÒ
ÏÐÅËÅÂÀ|ÅÒÎ� ØÒÎ� ÍÀÑÒÀÍÓÂÀ� ÍÀ� ÐÅËÀÖÈ�À� ÏÀÐÈ×ÍÀ� ÌÀÑÀ� �¬��� �
ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ�� ²ÀÊÀ�� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ÒÅÊ� ÍÀ� ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀ� ÌÀÑÀ� �¬���� È� ÎÁÐÀÒÍÎ�
®ÒÒÓÊÀ��ÊÎÍÒÈÍÓÈÐÀÍÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÎÑÒÂÀÐÅÍ�ÂÎ
ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÌÀØÅ� ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ� ÅÔÅÊÒ� ÊÎ�� ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ� ÂÎ
ÏÐÅËÅÂÀ|Å� ÂÎ� ÍÀÑÎÊÀ� ÎÄ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÌÀÑÀ� �¬��� ÊÎÍ� ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ��ÎÄÍÎÑÍÎ�ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀ�ÌÀÑÀ��¬���ÂÎ�ÂÊÓÏÅÍ�ÈÇÍÎÑ
ÎÄ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� �������� ÈËÈ� ÏÎ� ÊÂÀÐÒÀËÈ�� ������ ÂÎ� ÏÐÂÈÎÒ
ÊÂÀÐÒÀË��������ÂÎ�ÂÒÎÐÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË��������ÂÎ�ÒÐÅÒÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�È������ÂÎ
ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ®Ä� ÒÎÀ�� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ
ÏÀÐÈ×ÍÀ� ÌÀÑÀ� �¬��� ÑÅ� ÏÐÅËÅÀÍÈ� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÂÊÓÏÍÈÒÅ
ÄÅÂÈÇÍÈ�ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�� ÊÎÈ� ÈÌÀÀ�ÏÎÑÒÎ�ÀÍ� ÏÎÐÀÑÒ� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ
ÖÅËÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ�ÈËÈ�ÏÎ�ÊÂÀÐÒÀËÈ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�ÂÎ�ÏÐÂÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�
������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÂÎ� ÂÒÎÐÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË�� ���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÂÎ
ÒÐÅÒÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� È� ���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÂÎ� ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË�� §À
ÐÀÇËÈÊÀ�ÎÄ�ÍÈÂ��ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ�ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÎÑÒÂÀÐÈ�À�ÏÎÐÀÑÒ��È
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀ�ÒÅÊ�ÍÀ�ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀ�ÌÀÑÀ��¬���ÑÀÌÎ�ÂÎ�ÏÐÂÀÒÀ
ÏÎËÎÂÈÍÀ�ÎÄ������ ÃÎÄÈÍÀ��È� ÒÎÀ� ÇÀ� ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ� ÂÎ� ÏÐÂÈÎÒ� È
���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÂÎ� ÂÒÎÐÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ�� ¢Î� ÂÒÎÐÀÒÀ
ÏÎËÎÂÈÍÀ� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÎ�ÄÅ� ÄÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ
ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÎÄ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�ÂÎ�ÒÐÅÒÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�È����
ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÂÎ� ×ÅÒÂÐÒÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË�� ØÒÎ� ÇÍÀ×ÅØÅ� ÏÐÅËÅÂÀ|Å� ÂÎ
ÎÁÐÀÒÍÀ� ÍÀÑÎÊÀ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÎÄ� ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ� ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÂÎ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ� � ÀÃÐÅÃÀÒ� ¬��� ²ÎÀ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀØÅ� ÊÐÅÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀ
ÌÀÑÀ�ÊÎÅ�ÑÅÏÀÊ�ÁÅØÅ�ÊÎÌÏÅÍÇÈÐÀÍÎ�ÎÄ��ÏÎÃÎËÅÌÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÂÊÓÏÍÈÒÅ
ÄÅÂÈÇÍÈ� ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ�� È� ÂÑÓØÍÎÑÒ� ÑÀÌÎ� ÃÎ� ÍÀÌÀËÈ
ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀ�ÌÀÑÀ��¬���ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ�ÂÎ�ÂÒÎÐÀÒÀ�ÏÎËÎÂÈÍÀ�ÍÀ
�����ÃÎÄÈÍÀ�

¤ÈÍÀÌÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÌÅÍÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÂÊÓÏÍÈÒÅ� ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ
ÌÎÆÅ� ÄÀ� ÑÅ� ÍÀÁzÓÄÓÂÀ� È� ÎÄ� ÏÎÈÍÀÊÎÂ� ÀÑÏÅÊÒ�� ÊÎÃÀ� ÒÈÅ� ÑÅ� ÈÇÐÀÇÅÍÈ
ÏÐÅÊÓ�ÄÅÔÈÍÈÖÈÈÒÅ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ�ÀÃÐÅÃÀÒÈ�¬���¬��È�¬���¢Î�ÐÀÌÊÈÒÅ
ÍÀ� ÂÀÊÀ� ÈÑÊÀÆÀÍÈÒÅ� ÂÊÓÏÍÈ� ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ�� ÍÈÂÍÀÒÀ� ÄÅÂÈÇÍÀ
ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÀ� Å� ÏÐÈÊÀÆÀÍÀ� ÑÏÎÐÅÄ� ÒÅÊÎÂÍÈÎÒ� ÄÅÂÈÇÅÍ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ�
ÎÄÍÎÑÍÎ�ÍÅ�ÁÅÀ�ÅËÈÌÈÍÈÐÀÍÈ�ÅÔÅÊÒÈÒÅ�ÎÄ�ÍÀÑÒÀÍÀÒÈÒÅ�ÊÓÐÑÍÈ�ÐÀÇËÈÊÈ�
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ÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ

± Î Ñ Ò Î � Á È
�ÂÎ ÌÈË� ÄÅÍÀÐÈ�

¯ Ð Î Ì Å Í È
�ÂÎ ÌÈË� ÄÅÍÀÐÈ�

�������� ���� ���� ���� ����� �������� �������� �������� �������� ��������

�¬� � ¬�� ÂÊÓÏÍÎ� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���

À� ÂÎ ÄÅÍÀÐÈ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���

¤ÅÏÎÇÈÒÈ ÏÎ ÂÈÄÓÂÀ|Å ��� ��� ��� ��� ��� ���� �� �� �� ��

ªÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈ ÄÅÍÀÐÑÊÈ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ

���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ����

ªÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÎÄ
ÍÅÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÑÓÁ�ÅÊÒÈ

��� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���

µÀÐÒÈÈ ÎÄ ÂÐÅÄÍÎÑÒ � � � � � � � � � �

Á� ÂÎ ÄÅÂÈÇÈ ���� ���� ���� ���� ���� �� �� ��� ��� ���

ÍÎÂÈ ÄÅÂÈÇÍÈ
ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ

���� ���� ���� ���� ���� �� �� ��� ��� ���

¤ÅÂÈÇÍÈ ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈ
ÕÀÐÒÈÈ ÎÄ ÂÐÅÄÍÎÑÒ

� � � � � � � � � �

�¬� � ¬�� ÂÊÓÏÍÎ� �� �� �� �� �� � �� �� �� ��

¤ÅÍÀÐÑÊÈ ÎÃÐÀÍÈ×ÅÍÈ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ

�� �� �� �� �� � �� �� �� ��

�¬� � ¬�� ÂÊÓÏÍÎ� ���� ���� ���� ���� ���� �� ��� �� ��� ���

À� ÂÎ ÄÅÍÀÐÈ ���� ���� ���� ���� ���� � ��� �� ��� ���

®ÐÎ×ÅÍÈ ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ ���� ���� ���� ���� ���� �� ��� �� ��� ���

¤ÎËÃÎÐÎ×ÍÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÎÄ
ÍÅÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÑÓÁ�ÅÊÒÈ � �� � � � �� �� � � �

µÀÐÒÈÈ ÎÄ ÂÐÅÄÍÎÑÒ � � � � � � � � � �

Á� ÂÎ ÄÅÂÈÇÈ � �� �� �� �� �� �� � � ��

¤ÎËÃÎÐÎ×ÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ � �� �� �� �� �� �� � � ��

µÀÐÒÈÈ ÎÄ ÂÐÅÄÍÎÑÒ � � � � � � � � � �

¤ÅÏÎÇÈÒÈÒÅ� ÏÎ� ÂÈÄÓÂÀ|Å�� ÊÂÀÇÈ� ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ�� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÏÎ
ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÎÄ� ÑÓÁ�ÅÊÒÈ� ÎÄ� ÍÅÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÎÒ� ÑÅÊÒÎÐ� È
ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ�ÎÄ�ÅÌÈÒÓÂÀÍÈÒÅ�ÑÎÏÑÒÂÅÍÈ� ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈ� ÕÀÐÒÈÈ� ÎÄ� ÂÐÅÄÍÎÑÒ�
ÊÀÊÎ� ÑÎÄÐÆÈÍÀ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ� ÀÃÐÅÃÀÒ� ¬�� ÊÎÃÀ� ÎÄ� ÍÅÃÎ� }Å� ÑÅ
ÅËÈÌÈÍÈÐÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ�ÀÃÐÅÃÀÒ�¬���ÂÎ�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�ÎÑÒÂÀÐÈ�À
ÂÊÓÏÅÍ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ÈËÈ� ������ ¯ÐÈÒÎÀ�� ÍÈÂÍÎÒÎ
ÄÂÈÆÅ|Å�ÂÎ�ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ�ÈÌÀØÅ�ÏÐÎÌÅÍËÈÂ�ÊÀÐÀÊÒÅÐ��²ÀÊÀ�
ÒÈÅ� ÂÎ� ÏÐÂÀÒÀ� ÏÎËÎÂÈÍÀ� ÍÀ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀÀ�� ������� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ�� ÈËÈ� ������ ÂÎ� ÏÐÂÈÎÒ� È� ���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ÈËÈ� ����� ÂÎ



��

ÂÒÎÐÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË��� ÇÀ� ÄÀ� ÂÎ� ÏÐÅÎÑÒÀÍÀÒÈÎÒ� ÄÅË� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÇÀÁÅËÅÆÀÒ
ÎÏÀeÀ|Å� ����� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ÈËÈ� ����� ÂÎ� ÒÐÅÒÈÎÒ� È� ���� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ��ÈËÈ������ÂÎ�×ÅÒÂÐÒÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË��

¤ÅÍÀÐÑÊÀÒÀ�ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÀ�ÍÀ�ÍÀÁÐÎÅÍÈÒÅ�ÊÀÒÅÃÎÐÈÈ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ
ÀÃÐÅÃÀÒ� ¬���� ÃÎ� ÑËÅÄÅØÅ� ÒÐÅÍÄÎÒ� ÍÀ� ÖÅËÈÍÀÒÀ�� ÐÀÑÒÅ�}È� ÂÎ� ÏÐÂÀÒÀ
ÏÎËÎÂÈÍÀ�ÍÀ�ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ��ÎÄÍÎÑÍÎ�ÎÏÀeÀ�}È�ÂÎ�ÏÐÅÎÑÒÀÍÀÒÈÎÒ
ÄÅË� ÍÀ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ�� ¤ÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ� ÏÎ� ÂÈÄÓÂÀ|Å� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ
����� ÃÎÄÈÍÀ� ÍÅÌÀØÅ� ÏÎÃÎËÅÌÎ� ÂËÈ�ÀÍÈÅ� ÂÐÇ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÖÅËÀÒÀ
ÄÅÍÀÐÑÊÀ� ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÀ�� ²ÀÊÀ�� ÍÈÂÍÈÎÒ� ÂÊÓÏÅÍ� ÏÎÐÀÑÒ� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� ��
ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ��������� ÏÐÈ� ØÒÎ� ÂÎ� ÏÐÂÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÇÍÀ×À�ÍÎ� ÑÅ
ÍÀÌÀËÈ�À� ÇÀ� ���� ÌÈËÈÎÍ� ÄÅÍÀÐÈ� ��������� À� ÂÎ� ÂÒÎÐÈÎÒ�� ÒÐÅÒÈÎÒ� È
×ÅÒÂÐÒÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�À�È�ÒÎÀ�ÇÀ����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ������������
ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ���������È����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ���������ÑÎÎÄÂÅÒÍÎ�

£ËÀÂÍÈ� ÄÅÒÅÐÌÈÍÀÍÒÈ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÑÊÀÒÀ� ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÀ� ÁÅÀ
ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈÒÅ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� �ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÎÐÎ×ÅÍÈ� ÍÀ� ÐÎÊ� ÏÎÊÓÑ� ÎÄ� ÅÄÍÀ
ÃÎÄÈÍÀ�� È� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÏÎÇÀ�ÌÅÍÈ� ÂÎ� ÎÁËÈÊ� ÍÀ� ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÎÄ
ÍÅÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ� ÑÓÁ�ÅÊÒÈ�� � ÊÎÈ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÅËÓÂÀÀ� ÂÎ� ÑÏÐÎÒÈÂÍÈ
ÍÀÑÎÊÈ��²ÀÊÀ��ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈÒÅ�ÄÅÍÀÐÑÊÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÏÎÑËÅ�ÃÎËÅÌÈÎÒ�ÑÊÎÊ�ÂÎ
ÏÐÂÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ÈËÈ��������ÄÎ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ
ÇÀÁÐÇÀÍÎ� ÑÅ� ÍÀÌÀËÓÂÀÀ�� ØÒÎ� ÈÇÐÀÇÅÍÎ� ÊÂÀÐÒÀËÍÎ� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ�� ���
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ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À� ÎÄ� ����� ÇÍÀ×ÅØÅ� ÄÅÊÀ� ÏÎÌÅeÓ� ÎÂÎ�� ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ
ÀÃÐÅÃÀÒ�È�ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ�ÏÎÑÒÎÅØÅ�ÑÎÎÄÍÎÑÎÒ�ÎÄ��������

¬ÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ� ÀÃÐÅÃÀÒ� ¬�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÈ� ÈÄÅÍÒÈ×ÅÍ
ÏÐÎÑÅ×ÅÍ� ÌÅÑÅ×ÅÍ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� ����� ÊÀÊÎ� È� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ� ÀÃÐÅÃÀÒ� ¬�� È
ÑËÅÄÑÒÂÅÍÎ�ÎÑÒÂÀÐÈ�ÈÑÒ�ÑÎÎÄÍÎÑ�ÑÎ�ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ�ÎÄ��������

¬ÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ� ÀÃÐÅÃÀÒ� ¬�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ� ÏÐÎÑÅÊ� ÌÅÑÅ×ÍÎ� ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÈ� ÇÀ� ������ ØÒÎ� ÏÐÈ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÀ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀ� ÌÅÑÅ×ÍÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ
ÈÍÔËÀÖÈ�À�ÎÄ������ÇÍÀ×ÅØÅ�ÑÎÎÄÍÎÑ�ÌÅeÓ�ÎÂÎ��ÀÃÐÅÃÀÒ�È�ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ
ÎÄ��������
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�9��²¥ª®¢¨� �ª°¥¨° m¥�¨�¯®¢«¥ª³¢ m¥
������ �¯°¨¬ °¨²¥�¯ °¨

�����¯ÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ

¯ÐÈÌÀÐÍÈÒÅ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÍÀ�ÒÅÑÍÀ�ÑÌÈÑËÀ�ÍÀ� ÇÁÎÐÎÒ� �ÃÎÒÎÂÈ� ÏÀÐÈ� ÂÎ
ÎÏÒÅÊ�� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÍÀ� ÆÈÐÎ� ÑÌÅÒÊÈ� È� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÂÎ� ÊÀÑÀ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ�� ÑÅ
ÊËÓ×ÍÀ� ÊÀÒÅÃÎÐÈ�À� ÂÎ� ¡ÈËÀÍÑÎÒ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ²ÈÅ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀÒ� ÇÀÊÎÍÑÊÎ� ÑÐÅÄÑÒÂÎ� ÇÀ
ÏËÀ}À|Å� ÂÎ� ÍÀÖÈÎÍÀËÍÀÒÀ� ÅÊÎÍÎÌÈ�À�� ¢Î� ÓÑËÎÂÈ� ÍÀ� ÍÅÐÀÇÂÈÅÍ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ� ÏÀÇÀÐ� È� ÍÀÐÓØÅÍÎ� ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÒÐÀÍÑÌÈÑÈÎÍÈÎÒ
ÌÅÕÀÍÈÇÀÌ�ÂÎ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÑÔÅÐÀ��ÓÏÐÀÂÓÂÀ|ÅÒÎ�ÑÎ�ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ�ÏÀÐÈ�Å
ÍÀ�ÅÔÈÊÀÑÍÀ� ÑÒÐÀÒÅÃÈ�À� ÇÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ� ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å� ÎÄ� ÄÂÅ� ÏÐÈ×ÈÍÈ�
ÏÐÂÎ�� ÒÎÀ� Å� ÀÃÐÅÃÀÒ� ÂÐÇ� ÊÎ�� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ� ÂËÀÑÒÈ� ÈÌÀÀÒ� ÍÀ�ÄÈÐÅÊÒÍÎ
ÂËÈ�ÀÍÈÅ�È�ÊÎÍÒÐÎËÀ�È�ÂÒÎÐÎ��ÑÎ�ÍÅÏÎÑÐÅÄÍÎ�ÓÏÐÀÂÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ
ÏÀÐÈ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ� ÂËÀÑÒÈ� �ÏÐÅÊÓ� ÈÍÒÅÐÀÊÖÈÑÊÈÒÅ� ÎÄÍÎÑÈ� ÂÎ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÎÁËÀÑÒ�� ÃÎ� ÏÐÎÔÈËÈÐÀÀÒ� È� ÊÂÀÍÒÓÌÎÒ� ÍÀ� ÂÊÓÏÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀ
ÌÀÑÀ��ÑÎ�ØÒÎ�ÂËÈ�ÀÀÒ�È�ÂÐÇ�ÐÅÀËÍÈÒÅ�ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÈ�ÏÅÐÔÎÐÌÀÍÑÈ�ÂÎ
ÍÀÖÈÎÍÀËÍÀÒÀ�ÅÊÎÍÎÌÈ�À�

¢Î�ÏÅÐÈÎÄÎÒ��ÀÍÓÀÐÈ���ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ�ÏÀÐÈ�ÂÎ
ÍÀ�ÒÅÑÍÀ� ÑÌÈÑËÀ� ÍÀ� ÇÁÎÐÎÒ� ÊÀÊÎ� ÎÑÍÎÂÅÍ� ÈÍÒÅÐÌÅÄÈ�ÀÐÅÍ� ÒÀÐÃÅÒ� ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�À�ÇÀ�������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ÎÄÍÎÑÍÎ
ÇÀ��������¤ÎÊÎËÊÓ�ÑÅ�ÀÏÑÒÐÀÕÈÐÀ�ÂËÈ�ÀÍÈÅÒÎ�ÍÀ�ÑÅÇÎÍÑÊÈÎÒ�ÔÀÊÒÎÐ�ØÒÎ
ÏÎÑÅÁÍÎ�ÁÅØÅ�ÈÇÐÀÇÅÍÎ�ÂÎ�ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÃÎÒÎÂÈÒÅ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÎÏÒÅÊ��À�ÑÎ
ÒÎÀ�È�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ�ÏÀÐÈ��ÍÀ�ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ�È�ÊÐÀ�ÎÒ�ÎÄ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ��ÎÑÍÎÂÍÈÎÒ
ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ� ÀÃÐÅÃÀÒ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÈ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ��ÎÄÍÎÑÍÎ��������

¯ÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ�ÑÏÎÐÅÄ�ÍÀ�ÒÅÑÍÀÒÀ�ÄÅÔÈÍÈÖÈ�À���
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ÑÏÎÐÅÄ ÍÀ�ÒÅÑÍÀ
ÄÅÔÈÍÈÖÈ�À ��� ��� ��� ����� ����� ��� ���� ���� ����

� ÃÎÒÎÂÈ ÏÀÐÈ ÂÎ
ÎÏÒÅÊ ��� ��� ��� ��� ����� ��� ���� ���� ����

� ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÈ È
ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ÊÀÑÀ ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���

�� � ÇÍÀ×È ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ
� ÇÍÀ×È ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ

�¢Î�ÏÐÂÈÒÅ�ØÅÑÒ�ÌÅÑÅÖÈ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ�ÏÀÐÈ�ÑÏÎÐÅÄ
ÍÀ�ÒÅÑÍÀÒÀ�ÄÅÔÈÍÈÖÈ�À�ÎÑÒÂÀÐÈ�À�ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÎÄ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�
ÈËÈ��������¤ÅÑÅÇÎÍÈÐÀÍÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÎÂÎ��ÀÃÐÅÃÀÒ��ÏÎÐÀÑÒ�ÎÑÒÂÀÐÅÍ�ÏÎ
ÊÎÐÅÊÖÈ�À� ÍÀ� ÎÑÍÎÂÀÒÀ� ÇÀ� ÂËÈ�ÀÍÈÅÒÎ� ÍÀ� ÑÅÇÎÍÑÊÈÎÒ� ÔÀÊÒÎÐ� ØÒÎ



��

ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀ�ÅÊÑÖÅÑÈÂÅÍ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÃÎÒÎÂÈÒÅ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÎÏÒÅÊ��À�ÑÎ� ÒÎÀ�È
ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ� ÏÀÐÈ�� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� �ÀÍÓÀÐÈ� �
�ÓÍÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ÈËÈ� ������� ØÒÎ� Å� ÇÀ
ÑÀÌÎ� ���� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ� ÏÎÅÍÈ� ÏÎÄ� ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÎÒ� ÏÎÐÀÑÒ� ÇÀ� ÏÐÂÀÒÀ
ÏÎËÎÂÈÍÀ� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ¢Î� ÂÒÎÐÀÒÀ� ÏÎËÎÂÈÍÀ� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ
ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ� ÏÀÐÈ� ÑÏÎÐÅÄ� ÍÀ�ÒÅÑÍÀÒÀ� ÄÅÔÈÍÈÖÈ�À� ÎÑÒÂÀÐÈ�À
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÎÄ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ÈËÈ� ������� ¯ÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ
ÎÑÍÎÂÍÈÎÒ� ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ� ÀÃÐÅÃÀÒ� ÊÎÐÅÃÈÐÀÍ� ÇÀ� ÑÅÇÎÍÑÊÈ� ÓÑËÎÂÅÍÎÒÎ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÃÎÒÎÂÈÒÅ�ÏÀÐÈ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÎÄ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ��ÇÀÐÀÄÈ�ÁÎÆÈ}ÍÈÒÅ
È� ÍÎÂÎÃÎÄÈØÍÈÒÅ� ÏÐÀÇÍÈÖÈ�� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� �ÓËÈ� �� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ
ÈÇÍÅÑÓÂÀ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ������� ±Î� ÒÎÀ�� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ
�ÀÍÓÀÐÈ� �� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ� ÖÅËÎÑÒ� ÁÅØÅ� ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÒÀÐÃÅÒÎÒ� ÇÀ
ÈÇÍÎÑÎÒ� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ� ÏÀÐÈ� ÑÏÎÐÅÄ� ÍÀ�ÒÅÑÍÀÒÀ� ÄÅÔÈÍÈÖÈ�À� È� ÂÎÅÄÍÎ
ÁÅØÅ� ÈÑÏÎËÍÅÒ� ÊÐÈÒÅÐÈÓÌÎÒ� ÇÀ� ÈÇÂÐØÓÂÀ|Å� ÍÀ� 67)� �� ÀÐÀÍÆÌÀÍÎÒ� ÂÎ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÎÁËÀÑÒ�

®ÑÍÎÂÍÈ� ÎÁËÈÖÈ� ÂÎ� ÊÎÈ� ÑÅ� ÄÐÆÀÒ� ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ� ÏÀÐÈ� ÑÅ� ÃÎÒÎÂÈÒÅ
ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÎÏÒÅÊ�È�ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÊÀ���ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ¤ÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÃÎÒÎÂÈÒÅ� ÏÀÐÈ� ÂÎ� ÎÏÒÅÊ� ÊÀÊÎ� ÍÀ�ÇÍÀ×À�ÍÀ
ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÀ� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ� ÏÀÐÈ� ÇÀÂÈÑÈ� ÎÄ� ÏÐÅÔÅÐÅÍÖÈÈÒÅ� ÍÀ
ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ� È� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� ÇÀ� ÄÐÆÅ|Å� ÍÀ� ÄÅË� ÎÄ� ÍÈÂÍÈÎÒ� ÈÌÎÒ� ÂÎ
ÍÅÊÀÌÀÒÎÍÎÑÅÍ�ÎÁËÈÊ��¯ÐÈÒÎÀ��ÎÄËÓÊÀÒÀ�ÇÀ�ÎÁËÈÊÎÒ�ÂÎ�ÊÎ��ÎÂÈÅ�ÑÅÊÒÎÐÈ
}Å� ÃÎ� ÄÐÆÀÒ� � ÑÂÎ�ÎÒ� ÈÌÎÒ�� À� ÑÎ� ÒÎÀ� È� ÑÊËÎÍÎÑÒÀ� ÇÀ� ÄÐÆÅ|Å� ÍÀ� ÃÎÒÎÂÈ
ÏÀÐÈ�� ÇÀÂÈÑÈ� ÎÄ� ÍÅÊÎËÊÓ� ÔÀÊÒÎÐÈ�� ¯ÐÅÄ� ÑÅ�� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÇÀ� ÃÎÒÎÂÈ
ÏÀÐÈ�Å�ÂÎ�ÈÍÂÅÐÇÍÀ�ÊÎÐÅËÀÖÈ�À�ÑÎ�ÂÈÑÈÍÀÒÀ�ÍÀ�ÐÅÀËÍÀÒÀ�ÊÀÌÀÒÍÀ�ÑÒÀÏÊÀ
ÍÀ�ØÒÅÄÍÈÒÅ�ÂËÎÃÎÂÈ��®Ä�ÒÎ��ÀÑÏÅÊÒ��ÎÄÐÆÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÂÈÑÎÊÈ�ÍÎÌÈÍÀËÍÈ
È� ÐÅÀËÍÈ� ÊÀÌÀÒÍÈ� ÑÒÀÏÊÈ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ� ØÒÅÄÍÈ� ÂËÎÃÎÂÈ� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ
����� ÃÎÄÈÍÀ� �ØÒÎ�ÈÌÏËÈÖÈÐÀ�ÂÈÑÎÊ�ÎÏÎÐÒÓÍÈÒÅÒÅÍ� ÒÐÎØÎÊ�ÍÀ�ÄÅËÎÒ�ÎÄ
ÈÌÎÒÎÒ�ØÒÎ�ÑÅ�ÄÐÆÈ�ÂÎ�ÎÁËÈÊ�ÍÀ�ÃÎÒÎÂÈ�ÏÀÐÈ���ÈÌÀØÅ�ÑÈËÍÎ�ÍÅÃÀÒÈÂÍÎ
ÄÅ�ÑÒÂÎ�ÂÐÇ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ�ÇÀ�ÃÎÒÎÂÈ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÂÎ
ÀÍÀËÈÇÈÐÀÍÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ�� ´ÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÎÍÀËÈÇÈÐÀÍ
ÄÅÂÈÇÅÍ� ÏÀÇÀÐ� È� � ÍÈÑÊÎÒÎ� ÍÈÂÎ� ÍÀ� ÑÒÎÏÀÍÑÊÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ÂÎ� ÇÅÌ�ÀÒÀ� ÂÎ
����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÔÀÊÒÎÐÈ� ÊÎÈ� ÈÑÒÎ� ÒÀÊÀ� ÄÅ�ÑÒÂÓÂÀÀ� ÂÎ� ÏÐÀÂÅÖ� ÍÀ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ�ÇÀ�ÃÎÒÎÂÈ�ÏÀÐÈ�

®Ä� ÄÐÓÃÀ� ÑÒÐÀÍÀ�� ÐÀÏÈÄÍÀÒÀ� ÄÅÖÅËÅÐÀÖÈ�À� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ
�ÏÎÑÅÁÍÎ� ÈÇÐÀÇÅÍÀ� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ�ÌÀÐÒ�ÀÂÃÓÑÒ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÄÅËÓÂÀØÅ� ÂÎ
ÏÐÀÂÅÖ�ÍÀ�ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÐÅÀËÍÀÒÀ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ�ÇÀ�ÏÀÐÈ��À�ÑÎ�ÒÎÀ�È
ÍÀ� ÐÅÀËÍÀÒÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ� ÇÀ� ÃÎÒÎÂÈ� ÏÀÐÈ�� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�� ÎÄÐÅÄÅÍÈ
ÑÓÁÎÏÒÈÌÀËÍÈ�ÐÅØÅÍÈ�À�ÂÎ�ÏËÀÒÍÈÎÒ�ÑÈÑÒÅÌ�ÂÎ�°ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ��ÍÀ×ÈÍÎÒ�ÍÀ
ÈÑÏËÀÒÀ� ÍÀ� ÏËÀÒÈÒÅ� È� ÏÅÍÇÈÈÒÅ�� ÐÀÑÒÅ×ÊÈÎÒ� ÐÈÇÈÊ� ÂÎ� ÌÅeÓÑÅÁÍÎÒÎ
ÏËÀ}À|Å� È� ÊÐÅÄÈÒÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ�� ÏÐÎÄËÀÁÎ×ÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÄÈÔÅÐÅÍÖÈ�ÀÖÈ�ÀÒÀ�ÍÀ��ÄÎÕÎÄÎÒ�ÌÅeÓ�ÑÎÖÈ�ÀËÍÈÒÅ�ÃÐÓÏÈ�ÊÀÊÎ�ÏÎÑËÅÄÈÖÀ
ÍÀ� ØÒÎ� ÑÊËÎÍÎÑÒÀ� ÇÀ� ØÒÅÄÅ|Å� ÊÀ�� ÍÈÑÊÎÄÎÕÎÄÍÈÒÅ� ÃÐÓÏÈ� Å� ÍÀ
ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ� ÍÈÑÊÎ� ÍÈÂÎ�� ÊÀÊÎ� È� ÂÈÑÎÊÈÎÒ� ÏÐÎÖÅÍÒ� ÍÀ� ÏËÀ}À|À� ÂÎ
ÃÎÒÎÂÎ� ÌÅeÓ� ÏÐÈÂÀÒÍÈÒÅ� ËÈÖÀ� ÌÎÒÈÂÈÐÀÍ� ÑÎ� ØÏÅÊÓËÀÒÈÂÍÈ� ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ
ÑÅ� ÔÀÊÒÎÐÈ� ÊÎÈ� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÅ�ÑÒÂÓÂÀÀ� ÂÎ� ÏÐÀÂÅÖ� ÍÀ
ÎÄÐÆÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÍÅÏÐÈÔÀÒËÈÂÎ�ÂÈÑÎÊÎ�Ó×ÅÑÒÂÎ�ÍÀ�ÃÎÒÎÂÈÒÅ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÎÏÒÅÊ
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¤ÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÃÎÒÎÂÈÒÅ� ÏÀÐÈ� ÂÎ� ÎÏÒÅÊ� ÂÎ� ÎÄÄÅËÍÈ� ÏÅÐÈÎÄÈ� ÎÄ
ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÃÎ� ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÇÈÐÀÀÒ� È� ÑÅÇÎÍÑÊÈ� �� ÓÑËÎÂÅÍÈ�ÔËÓÊÒÓÀÖÈÈ�� ²ÀÊÀ�
ÂÎ�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ�ÏÎÑÒÎ�ÀÒ�ÒÐÈ�ÑÈËÍÈ�ÑÅÇÎÍÑÊÈ�ÓÄÀÐÈ�ÂÐÇ�ÊÂÀÍÒÓÌÎÒ
ÍÀ� ÃÎÒÎÂÈ� ÏÀÐÈ� ÂÎ� ÎÏÒÅÊ�� È� ÒÎÀ� ÂÎ� ÀÏÐÈË� �ÏÐÅÄ� ÂÅËÈÃÄÅÍÑÊÈÒÅ� È
ÏÐÂÎÌÀ�ÑÊÈÒÅ� ÏÐÀÇÍÈÖÈ��� ÂÎ� �ÓËÈ�ÀÂÃÓÑÒ� �ÇÀÐÀÄÈ� ÃÎÄÈØÍÎÎÄÌÎÐÑÊÀÒÀ
ÑÅÇÎÍÀ� È� ÏÐÅÄ� ÈËÈÍÄÅÍÑÊÈÒÅ� ÏÐÀÇÍÈÖÈ�� È� ÂÎ� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� �ÏÐÅÄ
ÍÎÂÎÃÎÄÈØÍÈÒÅ� È� ÁÎÆÈ}ÍÈÒÅ� ÏÐÀÇÍÈÖÈ��� ¢Î� ÐÀÌÊÈÒÅ� ÍÀ� ÑÅÊÎ�� ÌÅÑÅÖ
ÏÎÑÒÎ�ÀÒ�ÖÈÊËÈ×ÍÈ�ÎÑÖÈËÀÖÈÈ�ÂÎ�ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÃÎÒÎÂÈÒÅ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÎÏÒÅÊ�
ØÒÎ� ÏÎÑÅÁÍÎ� ÑÅ� ÈÇÐÀÇÅÍÈ� ÍÀ� ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ� È� ÊÐÀ�ÎÒ� ÎÄ� ÌÅÑÅÖÎÒ� �ÏÐÈ
ÈÑÏËÀÒÀÒÀ� ÍÀ� ÏËÀÒÈ� È� ÏÅÍÇÈÈ��� ÊÀÊÎ� È� ÏÐÈ� ÍÀÏËÀÒÀÒÀ� ÍÀ� � ÁÓ�ÅÒÑÊÈÒÅ
ÏÐÈÕÎÄÈ��¢ËÈ�ÀÍÈÅÒÎ�ÍÀ�ÎÂÈÅ�ÔÀÊÒÎÐÈ�Å�ÎÄ�ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÅÍ�È�ÐÅÂHÐÇÈÁÈËÅÍ
ÊÀÐÀÊÒÅÐ��À�ÈÍÈÖÈ�ÀËÍÈÎÒ�ÅÔÅÊÒ�ÎÄ�ÍÈÂÍÎÒÎ�ÄÅ�ÑÒÂÎ�ÂÐÇ�ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ�ÍÀ
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ÂÎ� ÎÏÒÅÊ� �ÊÀÊÎ� ÍÀ�ÇÍÀ×ÀÅÍ� ÎÁËÈÊ� ÂÎ� ÊÎ�� ÑÅ� ÄÐÆÀÒ� ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ� ÏÀÐÈ�
ÎÂÎÇÌÎÆÈ� ÊÐÅÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ� ÎÄ� ����� �ÂÎ� ÏÐÂÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË��
������ �ÂÎ�ÂÒÎÐÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË��� ����� �ÂÎ� ÒÐÅÒÈÎÒ�� È� ������ �ÂÎ� ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ
ÊÂÀÐÒÀË�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ��
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ÏÎÊÀÆÓÂÀ� ÄÅÊÀ� ÄÈÍÀÌÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒ� ÁÅØÅ� ÏÎÈÇÐÀÇÅÍÀ� ÂÎ� ÏÐÂÀÒÀ
ÏÎËÎÂÈÍÀ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ��ÊÎÃÀ�ÁÅØÅ�ÐÅÀËÈÇÈÐÀÍ�ÏÎÐÀÑÒ�ÎÄ�����ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ��ÈËÈ�������ÂÎ�ÏÐÂÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË��ÎÄÍÎÑÍÎ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ÈËÈ
����� �� ÂÎ� ÂÒÎÐÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË�� ±Î� ÑÒÀÁÈËÈÇÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ
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ÇÃÎËÅÌÈ�À� ÇÀ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÇÀ� ������� ÄÎÄÅÊÀ� ÂÎ
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À� ÊÐÀ�ÎÒ� ÎÄ� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÍÀ� ÑÂÎÈÒÅ� ÆÈÐÎ� �
ÑÌÅÒÊÈ�È�ÂÎ�ÊÀÑÀ�ÐÀÑÏÎËÀÃÀÀ�ÑÎ�ÂÊÓÏÍÎ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ØÒÎ�Å�ÇÀ
������ÏÎÂÅ}Å�ÎÄ�ÑÎÎÄÂÅÒÍÎÒÎ�ÍÈÂÎ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ��¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ
ÃËÅÄÀÍÎ�� ËÈÊÂÈÄÍÈÒÅ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÎÄ� ÏÐÂÈÒÅ� ÒÐÈ
ÊÂÀÐÒÀËÈ�ÎÄ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ�ÁÅÀ�ÍÀ�ÏÎÍÈÑÊÎ�ÍÈÂÎ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�� �ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ�ÍÀ
ÊÐÀ�ÎÒ�ÎÄ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË��È�ÒÎÀ�ÇÀ����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�����ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ�È� ���ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�� ÐÅÑÏÅÊÒÈÂÍÎ��¢Î� ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ
����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÍÀ� ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÈÒÅ� È� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÂÎ� ÊÀÑÀ� ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÈ�À� ÇÀ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ²ÎÀ� ÑÅ� ÄÎËÆÈ� ÍÀ
ÈÍ�ÅÊÒÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ËÈÊÂÈÄÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÎÄ� ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÇÀÐÀÄÈ� ÑÅÇÎÍÑÊÈ
ÇÃÎËÅÌÅÍÀÒÀ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ�ÇÀ�ËÈÊÂÈÄÍÈ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÂÎ�ÎÂÎ��ÏÅÐÈÎÄ�
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ÁÀÍÊÈÒÅ� ÏÐÈ� ÄÎÑÏÅÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈÒÅ� ÇÀÏÈÑÈ�� ÂÎ� ÂÒÎÐÈÎÒ� È
×ÅÒÂÐÒÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀÀ�ÅÊÂÈÂÀËÅÍÒÍÈ�ÅÔÅÊÒÈ
ÎÄ�ÑÏÐÎÒÈÂÅÍ�ÊÀÐÀÊÒÅÐ��Ò�Å��ÂÎ�ÍÀÑÎÊÀ�ÍÀ�ÅÌÈÒÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ
ÎÄ������È�������ÑÎÎÄÂÅÒÍÎ�
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�����°ÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ

¢Î�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�ÏÐÎÄÎËÆÈ�ÏÐÎÖÅÑÎÒ�ÍÀ�ÐÅÔÎÐÌÈÐÀ|Å�ÍÀ
ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÀÐÈÓÌÎÒ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÇÀÏÎ×ÍÀÒ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�
¢Î� ÍÀÑÒÎ�ÓÂÀ|ÅÒÎ� ÄÀ� ÃÎ� ÎÑÎÂÐÅÌÅÍÈ� ÑÏÅÊÒÀÐÎÒ� ÍÀ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ� ÇÀ
ÎÏÅÐÀÒÈÂÍÎ�ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ��ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÏÎ×ÍÓÂÀ�}È� ÎÄ� ����������� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÅÑÒÀÍÀ� ÑÎ
ÏÐÈÌÅÍÀÒÀ�ÍÀ��ÎÏÅÐÀÖÈÈÒÅ�ÍÀ�ÐÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÈ
�ÒÍÐ��ÑÅËÅÊÒÈÂÍÎ�ÊÐÅÄÈÒÈÐÀ|Å���ÊÀÊÎ�ÄÎÒÎÃÀØ�ÎÑÍÎÂÅÍ�ÒÅÊ�ÇÀ�ÅÌÈÑÈ�À�È
ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ�� ¨ÌÅÍÎ�� ÑÎ� ÐÅÅÑÊÎÍÒÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ� ØÒÎ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÈÌ� ÃÈ� ÎÄÎÁÐÈËÅ� ÍÀ� ÊÐÀ�ÍÈÒÅ� ÊÎÐÈÑÍÈÖÈ� ÎÄ
ÎÄÐÅÄÅÍÈ� ÏÐÈÎÐÈÒÅÒÍÈ� ÄÅ�ÍÎÑÒÈ�� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÑÓØÍÎÑÒ� ÏÎÊÐÀ�� ÊÂÀÍÒÈÒÀÒÈÂÍÀÒÀ� ÔÓÍÊÖÈ�À� ÈÇÐÀÇÅÍÀ� ÂÎ
ÏÐÎÔÈËÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÏÎÍÓÄÀÒÀ� ÍÀ� ÏÀÐÈ� ÂÐØÅØÅ� È� ÑÅËÅÊÒÈÂÍÀ
�ÏÀÐÀÔÈÑÊÀËÍÀ�� ÔÓÍÊÖÈ�À�� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÎÄÎÁÐÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÎÄ
ÏÐÈÌÀÐÍÀÒÀ�ÅÌÈÑÈ�À�ÇÀ�ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÈÎÐÈÒÅÒÍÈÒÅ�ÑÅÊÒÎÐÈ�ÍÅ�ÑÅ
ÁÀÇÈÐÀØÅ� ÍÀ� ÏÀÇÀÐÍÈ� ÊÐÈÒÅÐÈÓÌÈ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÍÀ�×ÅÑÒÎ� ÑÅ� ÂÐØÅØÅ� ÏÎ
ÑÓÁÑÈÄÈÐÀÍÈ�� ÐÅÀËÍÎ� ÍÅÃÀÒÈÂÍÈ� ÊÀÌÀÒÍÈ� ÑÒÀÏÊÈ�� §ÀÐÀÄÈ� ÐÈÃÈÄÍÈÎÒ
ÊÀÐÀÊÒÅÐ�ÍÀ�ÅÑÊÎÍÒÍÈÎÒ�ÌÅÕÀÍÈÇÀÌ��ÏÐÅÒÕÎÄÍÎ�ÎÄÎÁÐÅÍÈÒÅ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÈÌ
ÁÅÀ�ÄÎÒÈÐÀÍÈ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÍÅÇÀÂÈÑÍÎ�ÎÄ��ÒÅÊÎÂÍÎÒÎ�ÍÈÂÎ�ÍÀ�ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ��
ÈÍÈÖÈ�ÀÒÈÂÀÒÀ�ÇÀ�ÊÐÅÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ�ÁÅØÅ�ÊÀ��ÊÐÅÄÈÒÈÐÀÍÈÒÅ
ÑÒÎÏÀÍÑÊÈ� ÑÓÁ�ÅÊÒÈ�� ÍÀÌÅÑÒÎ� ÊÀ�� ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ�� ¢Î� ÒÀÊÂÈ� ÓÑËÎÂÈ�
ÐÅÅÑÊÎÍÒÍÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÃÎ�ÈÇÃÓÁÈ�À�ÊÀÐÀÊÒÅÐÎÒ�ÍÀ�ÐÅÇÈÄÓÀËÅÍ�ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ
ÑÎ� ÊÎ�� ÁÈ� ÑÅ� ÊÎÌÏÅÍÇÈÐÀËÅ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ� ÅÔÅÊÒÈ� ÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀÍÈ� ÎÄ
ÀÊÒÈÂÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ
ÏÀÇÀÐ�ÊÀÊÎ�ÀÂÒÎÌÎÍÅÍ�ÒÅÊ�ÍÀ�ÅÌÈÑÈ�À�È�ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ�

§ÀÐÀÄÈ�ÎÂÈÅ�ÏÐÈ×ÈÍÈ��ÂÎ�ÏÐÂÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�ÖÅËÎÑÍÎ
ÑÅ� ÇÀÂÐØÈ� ÏÐÎÖÅÑÎÒ� ÍÀ� ÏÎÑÒÀÏÍÎ� ÓÊÈÍÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÑÅËÅÊÒÈÂÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ
ÊÀÊÎ�ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ���ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ��ÇÀÏÎ×ÍÀÒ�ÂÎ�����
ÃÎÄÈÍÀ��¢Î�ÏÐÂÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ��ÊÀÊÎ�ÏÎÑËÅÄÅÍ�ÏÅÐÈÎÄ�ÂÎ�ÊÎ�
ÁÅÀ�ÎÄÎÁÐÓÂÀÍÈ�ÐÅÅÑÊÎÍÒÍÈ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ��ÁÅÀ�ÎÄÎÁÐÅÍÈ��ÑÐÅÄÑÒÂÀ
ÎÄ�ÏÐÈÌÀÐÍÀÒÀ�ÅÌÈÑÈ�À�ÇÀ�ÐÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å�ÍÀ� �ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ�ØÒÎ�ÁÀÍÊÈÒÅ
ÈÌ�ÃÈ�ÎÄÎÁÐÈËÅ�ÍÀ�ÑÓÁ�ÅÊÒÈ�ÎÄ�ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÒÂÎÒÎ�ÂÎ�ÂÊÓÏÅÍ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ������
ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ®Ä� ÒÎÀ�� ����� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÁÅÀ� ÎÄÎÁÐÅÍÈ� � ÇÀ
ÐÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÑÅÈÄÁÀÒÀ� ÍÀ� Ï×ÅÍÈÖÀ�� À� ����� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÇÀ
ÐÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÎÒÊÓÏÎÒ�ÍÀ�ÒÓÒÓÍ��À�ÊÐÀ�ÎÒ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�ÈÇÍÎÑÎÒ
ÍÀ�ÑÅËÅÊÒÈÂÍÈ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÎ�ÎÄÎÁÐÅÍÈ�ÎÄ�ÑÒÐÀÍÀ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ
ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ��ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�

�����¨ÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ�ÎÄ���ÒÈÏÎÒ�ÍÀ�ÎÏÅÐÀÖÈÈ�ÍÀ�ÎÒÂÎÐÅÍ�ÏÀÇÀÐ�

¨ÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈÒÅ� ÎÄ� ÒÍÐ�� �ÒÈÏ� ÍÀ� ÎÏÅÐÀÖÈÈ� ÍÀ� ÎÒÂÎÐÅÍ� ÏÀÇÀÐ�� � ÂÎ
ÂÈÄ�ÍÀ�ÀÓÊÖÈÈ�ÍÀ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�È�ÀÓÊÖÈÈ�ÍÀ�ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ�ÇÀÏÈÑÈ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ



��

ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÁÅÀ� ÎÑÍÎÂÅÍ� ÒÅÊ� ÇÀ� ÅÌÈÒÈÐÀ|Å� È
ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� °ÅÔÎÐÌÈÒÅ� ÂÎ
ÅÌÈÑÈÎÍÈÎÒ� ÌÅÕÀÍÈÇÀÌ� ØÒÎ� ÑÅ� ÐÅÀËÈÇÈÐÀÀ� ÏÐÅÊÓ� ÈÌÏËÅÌÅÍÒÀÖÈ�À� ÍÀ
ÀÓÊÖÈÈÒÅ�ÍÀ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�È�ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ� ÇÀÏÈÑÈ�ÂÎ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÐÀÊÑÀ�ÂÎ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÈÌÀÀ� ÇÀ� ÖÅË� ÂÎÂÅÄÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÀÇÀÐÍÈ�
ÔËÅÊÑÈÁÈËÍÈ� È� ÒÐÀÍÑÏÀÐÅÍÒÍÈ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ� ÇÀ� ÈÍ�ÅÊÒÈÐÀ|Å� È
ÀÏÑÎÐÁÈÐÀ|Å� ÍÀ� ËÈÊÂÈÄÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÂÎ� È� ÎÄ� ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ� ÑÈÑÒÅÌ�� ±Î
ÏÐÈÌÅÍÀÒÀ� ÍÀ� ÎÂÈÅ�ÈÍÄÈÐÅÊÒÍÈ�ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ
ÑÅ� ÂÐØÈ� ÄÈÐÅÊÒÍÎ� ÓÏÐÀÂÓÂÀ|Å� ÑÎ� ÎÄÄÅËÍÈ� ÏÎÇÈÖÈÈ� ÎÄ� � ÀÊÒÈÂÀÒÀ� È
ÏÀÑÈÂÀÒÀ� ÍÀ� ÁÈËÀÍÑÎÒ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� È
ÈÍÄÈÐÅÊÒÍÎ� ÑÅ� ÂËÈ�ÀÅ� ÂÐÇ� ÏÎÇÈÖÈÈÒÅ� ÎÄ� ÁÈËÀÍÑÎÒ� ÍÀ� ÄÅËÎÂÍÈÒÅ� ÁÀÍÊÈ�
¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�� ÏÐÈÌÅÍÀÒÀ� ÍÀ� ÑÎÔÈÑÒÈÖÈÐÀÍÈ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ� ÒÐÅÁÀ� ÄÀ
ÑÎÇÄÀÄÅ� �ÀÄÐÎ� ÇÀ� ÏÎÈÍÒÅÍÇÈÂÅÍ� ÐÀÇÂÎ�� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈÎÒ� È� ÑÅÊÓÍÄÀÐÍÈÎÒ
ÏÀÇÀÐ�ÍÀ�ÏÀÐÈ�È�ÕÀÐÒÈÈ�ÎÄ�ÂÐÅÄÍÎÑÒ�ÂÎ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�

�´ËÅÊÑÈÁÈËÍÎÑÒÀ�È�ÏÀÇÀÐÍÀÒÀ�ÇÀÑÍÎÂÀÍÎÑÒ�ÊÀÊÎ�ÎÑÍÎÂÍÈ�ÀÒÐÈÁÓÒÈ
ÍÀ�ÎÂÈÅ�ÎÏÅÐÀÒÈÂÍÈ�ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÒÐÅÁÀ�ÄÀ� È
ÎÂÎÇÌÎÆÀÒ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÄÎÂÎËÅÍ
ÊÀÏÀÖÈÒÅÒ� ÇÀ� ÍÅÓÒÐÀËÈÇÀÖÈ�À� ÍÀ� ÑÅÇÎÍÑÊÈÒÅ� ÎÑÖÈËÀÖÈÈ� ÂÎ� ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ
ÍÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÇÀ� ÏÀÐÈ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÇÀ� ÊÎÌÏÅÍÇÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ
ÅÔÅÊÒÈ�ÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀÍÈ�ÑÎ�ÄÅ�ÑÒÂÎÒÎ�ÍÀ�ÀÂÒÎÍÎÌÍÈÒÅ�ÒÅÊÎÂÈ�ÍÀ�ÊÐÅÈÐÀ|Å
È� ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ�� ´ËÅÊÑÈÁÈËÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÎÒ
ÀÓÊÖÈÈ� ÇÍÀ×È� ÌÎÆÍÎÑÒ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ� ÂËÀÑÒÈ� ÂÎ� ÑÅÊÎÅ� ÂÐÅÌÅ�� ÇÀ� ÌÍÎÃÓ
ÊÐÀÒÎÊ� ÐÎÊ� È� ÁÅÇ� ÏÎÃÎËÅÌÈ� ÒÐÎØÎÖÈ� ÄÀ� ÈÇÂÐØÀÒ� ÏÐÎÌÅÍÀ� ÍÀ� ÓÑËÎÂÈÒÅ
ÏÎÄ� ÊÎÈ� ÑÅ� � ÏÐÈÌÅÍÓÂÀ� ÎÂÎ�� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ� �� ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ��¨ÌÅÍÎ��¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÈÌÀ�ÌÎÆÍÎÑÒ�ÏÅÐÌÀÍÅÍÒÍÎ�ÄÀ� �À
ÑËÅÄÈ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ� ÍÀ� ËÈÊÂÈÄÍÈÎÒ� ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË� ÍÀ� ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ� ÑÈÑÒÅÌ� È
ÂÅÄÍÀØ� ÄÀ� ÐÅÀÃÈÐÀ� ÑÎ� ÎÂÈÅ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ� ÂÎ� ÍÀÑÎÊÀ� ÍÀ� ÍÅÃÎÂÎ
ÏÎËÍÅ|Å�ÏÐÀÇÍÅ|Å�� ÂÎ� ÇÀÂÈÑÍÎÑÒ�ÎÄ�ÖÅËÈÒÅ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�
¨ÑÒÎ� ÒÀÊÀ�� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÌÎÆÅ� ÄÀ� ÃÈ
ÀÄÀÏÒÈÐÀ� ÐÎÊÎÂÈÒÅ� ÍÀ� ÏËÀÑÈÐÀ|Å�ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÂÎ
ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ�ÑÎ�ÄÈÍÀÌÈ×ÊÈ�ÓÒÂÐÄÅÍÈÒÅ�ÒÀÐÃÅÒÈ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ���ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÇÀ� ÎÄÄÅËÍÈ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈ� ÀÃÐÅÃÀÒÈ�� ¯ÀÇÀÐÍÀÒÀ� ÁÀÇÈÐÀÍÎÑÒ� ÍÀ
ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÎÒ� ÀÓÊÖÈÈ� ÇÍÀ×È� ÄÅÊÀ� ÍÀ� ÀÓÊÖÈÈÒÅ� ÊÓÏÎÏÐÎÄÀÆÁÀÒÀ� ÍÀ
ËÈÊÂÈÄÍÈ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÑÅ�ÂÐØÈ�ÂÐÇ�ÎÑÍÎÂÀ�ÍÀ�ÏÀÇÀÐÍÈ�ÊÐÈÒÅÐÈÓÌÈ��ÎÄÍÎÑÍÎ
ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÏÎÍÓÄÅÍÀÒÀ� ÖÅÍÀ� �ÊÀÌÀÒÍÀ� ÑÒÀÏÊÀ�� ÎÄ� ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ
Ó×ÅÑÍÈÖÈÒÅ�ÍÀ�ÀÓÊÖÈ�ÀÒÀ��¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�� �ÊÀÌÀÒÍÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÊÀ��ÊÎ�À�ÄÎÀeÀ
ÄÎ�ÑÐÅÒÍÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÎÍÓÄÀÒÀ�È�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ�ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ�ÈÍÄÈÊÀÒÎÐ�ÇÀ
ÑÎÎÄÍÎÑÎÒ�ÌÅeÓ�ÏÎÍÓÄÀÒÀ�È�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ�ÇÀ�ÏÀÐÈ�ÍÀ�ÏÀÇÀÐÎÒ�È�ÑËÓÆÈ
ÊÀÊÎ� ÎÑÍÎÂÀ� ÇÀ� ÔÎÐÌÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ� ÊÀÌÀÒÍÈ� ÑÒÀÏÊÈ� ÂÎ
ÍÀÖÈÎÍÀËÍÀÒÀ�ÅÊÎÍÎÌÈ�À�

 ÓÊÖÈÈÒÅ�ÇÀ�ÊÓÏÓÂÀ|Å�È�ÏÐÎÄÀÆÁÀ�ÍÀ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÁÅÀ�ÂÎÂÅÄÅÍÈ�ÊÀÊÎ
ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ� �� ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÎÄ� ����
ÃÎÄÈÍÀ��®ÂÎ��ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ�ÈÌÀ�ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ�ÊÂÀÍÒÈÒÀÒÈÂÍÀ�ÔÓÍÊÖÈ�À��ÂÎ
ÍÀÑÎÊÀ� ÍÀ� ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å� ÍÀ� ËÈÊÂÈÄÍÈÎÒ� ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË� ÍÀ� ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ
ÑÈÑÒÅÌ��¯ÐÈÒÎÀ��ÎÂÎ��ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ���ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÑÅ
ÊÎÐÈÑÒÈ� ÂÎ�ÄÂÎ�ÍÀ� ÓËÎÃÀ�� � ÊÎÃÀ�¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÊÓÏÓÂÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÎÄ
ÁÀÍÊÈÒÅ�� ÀÓÊÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÑËÓÆÈ� ÊÀÊÎ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ� ÇÀ
ÑÒÅÐÈËÈÇÀÖÈ�À�ÍÀ�ÂÈØÎÊÎÒ�ÍÀ�ËÈÊÂÈÄÍÈ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ��ÏÐÈ�ØÒÎ�ÑÅ�ÂËÈ�ÀÅ�ÂÐÇ
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ÏÎÇÈÖÈÈÒÅ� ÎÄ� ÏÀÑÈÂÀÒÀ� ÎÄ� ÁÈËÀÍÑÎÒ� ÍÀ� ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ��� ÊÎÃÀ
¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÏÐÎÄÀÂÀ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ��ÑÅ�ÂÐØÈ�ÅÌÈÒÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ
ÂÎ� ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ� ÑÈÑÒÅÌ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÀÓÊÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÑÅ� �ÀÂÓÂÀ� ÊÀÊÎ
ÒÅÊ�ÍÀ�ÊÐÅÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ��ÍÀ�ÑÒÐÀÍÀ�ÍÀ�ÀÊÒÈÂÀÒÀ�ÎÄ�ÁÈËÀÍÑÎÒ
ÍÀ�¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ��

¢Î� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÃÎ
ÏÐÈÌÅÍÓÂÀØÅ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÎÒ� ÀÓÊÖÈ�À� ÍÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÊÀÊÎ� ÂÎ� ÍÀÑÎÊÀ� ÍÀ
ÊÐÅÈÐÀ|Å�� ÒÀÊÀ� È� ÂÎ� ÍÀÑÎÊÀ� ÍÀ� ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ�� ¢Î
ÏÅÐÈÎÄÎÒ��ÀÍÓÀÐÈ���ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÑÏÐÎÂÅÄÅ� ���� ÀÓÊÖÈÈ� ÍÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ�� ÍÀ� ÊÎÈ� ÁÅØÅ� ÎÑÒÂÀÐÅÍ
ÂÊÓÏÅÍ�ÏÐÎÌÅÒ�ÎÄ���������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��®Ä�ÒÎÀ��ÍÀ����ÀÓÊÖÈÈ�ÁÅØÅ
ÈÇÂÐØÅÍÎ�ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÀÐÈ�ÏÐÅÊÓ�ÊÓÏÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÎÄ�ÑÒÐÀÍÀ
ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÎÄ� ÁÀÍÊÈÒÅ�� ÂÎ� ÂÊÓÏÅÍ
ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� �������� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� �ÎÄÍÎÑÍÎ� ����� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ
ÏÐÎÑÅ×ÍÎ� ÏÎ� ÀÓÊÖÈ�À��� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�� ÍÀ� ��� ÀÓÊÖÈÈ� ÂÎ� ÀÍÀËÈÇÈÐÀÍÈÎÒ
ÏÅÐÈÎÄ� ÇÀÐÀÄÈ� ÌÎÌÅÍÒÍÈÎÒ� ÍÅÄÎÑÒÀÒÎÊ� ÍÀ� ËÈÊÂÈÄÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÂÎ
ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ� ÑÈÑÒÅÌ�ÁÅÀ� ÅÌÈÒÈÐÀÍÈ� �ÏÐÎÄÀÄÅÍÈ� ÎÄ� ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ
ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ��ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ
�������� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� �ÈËÈ� ����� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÏÐÎÑÅ×ÍÎ� ÏÎ
ÀÓÊÖÈ�À��� À� ��� ÀÓÊÖÈÈ� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÍÅ� ÄÎ�ÄÅ� ÄÎ� ÓÑÏÅØÍÎ
ÑÐÅÒÍÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÎÍÓÄÈÒÅ� ÇÀ� ÊÓÏÓÂÀ|Å� È� ÏÎÍÓÄÈÒÅ� ÇÀ� ÏÐÎÄÀÂÀ|Å� ÍÀ
ÏÀÐÈ×ÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ�� ÈËÈ� ÏÀÊ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÂÎ� ÑÎÎÄÂÅÒÍÈÎÒ
ÏÅÐÈÎÄ�ÁÅØÅ�ÍÀ�ÇÀÄÎÂÎËÈÒÅËÍÎ�ÍÈÂÎ�È�ÍÅ�ÁÅØÅ�ÏÎÒÐÅÁÍÀ�ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈ�À
ÎÄ�ÑÒÐÀÍÀ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ�ÂËÀÑÒÈ�
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ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀÀ� ÍÀ� ÄÂÅ� ÍÅÄÅËÈ�� À� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ����������� �����������
ÃÎÄÈÍÀ� ÀÓÊÖÈÈÒÅ� ÑÅ� ÎÐÃÀÍÈÇÈÐÀÀ� È� ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀÀ� ÅÄÍÀØ� ÍÅÄÅËÍÎ� �ÑÎ
ÌÎÆÍÎÑÒ� È� ÇÀ� ÏÎ×ÅÑÒÎ� ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|Å�� ÂÎ� ÇÀÂÈÑÍÎÑÒ� ÎÄ� � ÖÅËÈÒÅ� ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� È� ÊÎÍÊÐÅÒÍÎÒÎ� ÍÈÂÎ� ÍÀ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ��� ®Ä
ÑÐÅÄÈÍÀÒÀ� ÍÀ� ÑÅÏÒÅÌÂÐÈ� ÏÀ� ÄÎ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÀÓÊÖÈÈÒÅ� ÍÀ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÑÅ� ÎÐÃÀÍÈÇÈÐÀÀÒ� È� ÈÇÂÐØÓÂÀÀÒ� ÑÅÊÎ�ÄÍÅÂÍÎ�� ÑÎ� ÖÅË� ÄÀ� ÑÅ
ÏÎÑÒÈÃÍÅ� ÍÈÂÍÀ� ÏÎÅÔÈÊÀÑÍÀ� ÎÏÅÐÀÖÈÎÍÀËÈÇÀÖÈ�À� È� ÄÀ� ÑÅ� ÈÍÈÖÈÐÀ
ÏÎÈÍÒÅÍÇÈÂÍÎ�Ó×ÅÑÒÂÎ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÍÀ�ÀÓÊÖÈÈÒÅ�ÍÀ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�

°ÎÊÎÂÈÒÅ�ÍÀ�ÊÎÈ�ÑÅ�ÊÓÏÓÂÀÀ�È�ÏÐÎÄÀÂÀÀ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÍÀ�ÀÓÊÖÈÈÒÅ�ÍÀ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÑÅ�ÄÂÈÆÅÀ�ÎÄ���ÄÎ����ÄÅÍÀ��ÏÐÈ�ØÒÎ�ÍÀ�×ÅÑÒÎ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÊÓÏÓÂÀÀ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÍÀ�ÐÎÊ�ÎÄ���È���ÄÅÍÀ��À�ÏÐÎÄÀÂÀÀ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÍÀ�ÐÎÊ�ÎÄ���ÄÅÍÀ�
ªÀÌÀÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÀÓÊÖÈÈÒÅ� ÍÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ
ÏÅÐÌÀÍÅÍÒÍÎ�ÑÅ�ÍÀÌÀËÓÂÀØÅ��ÏÀÐÀËÅËÍÎ�ÑÎ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÑÒÀÏÊÀÒÀ
ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�À���²ÀÊÀ���ÎÄ�������ÍÀ�ÌÅÑÅ×ÍÎ�ÍÈÂÎ��ÍÀ�ÀÓÊÖÈÈÒÅ�ÎÄÐÆÀÍÈ
ÂÎ�ÔÅÂÐÓÀÐÈ���ÊÀÌÀÒÍÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÀÓÊÖÈÈÒÅ�ÍÀ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÑÅ�ÑÏÓØÒÈ�ÍÀ
ÌÅÑÅ×ÍÎ� ÍÈÂÎ� ÎÄ� ������ �ÍÀ� ÏÎÑËÅÄÍÈÒÅ� ÀÓÊÖÈÈ� ÎÄÐÆÀÍÈ� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÎÄ
ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ���¯ÐÈÒÎÀ��ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÍÀ×ÈÍÎÒ�ÍÀ�ÔÎÐÌÈÐÀ|Å�ÍÀ
ÖÅÍÀÒÀ� ÍÀ� � ÏÀÐÈ×ÍÈÒÅ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÍÀ� ÀÓÊÖÈÈÒÅ� ÍÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ�� ÂÎ� ÏÐÂÀÒÀ
ÏÎËÎÂÈÍÀ� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÏÐÈÌÅÍÓÂÀØÅ� ÑÈÑÒÅÌÎÒ� ÍÀ
ÒÍÐ��ÓÍÈÔÈÖÈÐÀÍÀ�� ÊÀÌÀÒÍÀ� ÑÒÀÏÊÀ�� ÑÏÎÐÅÄ� ÊÎ�� ÖÅËÎÊÓÏÍÎÒÎ� ÒÐÃÓÂÀ|Å
ÍÀ�ÀÓÊÖÈ�ÀÒÀ� ÑÅ� ÂÐØÈ�ÏÎ� ÅÄÈÍÑÒÂÅÍÀ�ÖÅÍÀ�ÔÎÐÌÈÐÀÍÀ� �ÏÎÑÒÈÃÍÀÒÀ�� ÍÀ
ÀÓÊÖÈ�ÀÒÀ��§ÀÐÀÄÈ�ÑËÀÁÎÑÒÈÒÅ�ÍÀ�ÎÂÎ��ÑÈÑÒÅÌ�ÂÎ�ÏÎÃËÅÄ�ÍÀ�ÌÎÆÍÎÑÒÀ�ÇÀ
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ØÏÅÊÓËÀÒÈÂÍÎ� ËÈÖÈÒÈÐÀ|Å� ÑÎ� � ÂÈÑÎÊÈ� ÊÀÌÀÒÍÈ� ÑÒÀÏÊÈ� ÎÄ� ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ
ÎÄÄÅËÍÈ� ÁÀÍÊÈ� �È� ÒÎÀ� ÍÀ�×ÅÑÒÎ� ÒÀÊÂÈÒÅ� ÏÎÍÓÄÈ� ÄÎÀeÀÀÒ� ÎÄ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÑÎ
ÍÀ�ËÎØÈ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÍÈ� ÏÅÐÔÎÐÌÀÍÑÈ�� ÏÎ×ÍÓÂÀ�}È� ÎÄ� ����������� ÃÎÄÈÍÀ
ÑÅ� ÏÐÅÌÈÍÀ�ÍÀ� ÒÍÐ�� �ÑÈÑÒÅÌ�ÍÀ� ÏÎÂÅ}ÅÊÐÀÒÍÈ� ÊÀÌÀÒÍÈ� ÑÒÀÏÊÈ��� ÑÏÎÐÅÄ
ÊÎ�� ÑÅÊÎ�� ÓÑÏÅØÅÍ� Ó×ÅÑÍÈÊ� ÇÀ� ÊÓÏÅÍÈÒÅ�ÏÐÎÄÀÄÅÍÈÒÅ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� �À
ÏËÀ}À�ÍÀÏËÀ}À� ÎÍÀÀ� ÖÅÍÀ� �ÊÀÌÀÒÀ�� ÊÎ�À� �À� ÍÀÂÅË� ÂÎ� ÑÂÎ�ÀÒÀ� ÏÎÍÓÄÀ� ÇÀ
Ó×ÅÑÒÂÎ�ÍÀ�ÀÓÊÖÈ�ÀÒÀ�

 ÓÊÖÈÈÒÅ� ÍÀ� � ÕÀÐÒÈÈ� ÎÄ� ÂÐÅÄÍÎÑÒ� �ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ� ÇÀÏÈÑÈ�� ÍÀ
¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÊÀÊÎ�ÅÔÈÊÀÑÅÍ�È�ØÈÐÎÊÎ�ÏÐÈÌÅÍÓÂÀÍ�ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ�ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÐÅÃÓËÀÒÈÂÀ� ÂÎ� ÐÀÇÂÈÅÍÈÒÅ� ÏÀÇÀÐÍÈ� ÅÊÎÍÎÌÈÈ�� ÁÅÀ
ÂÎÂÅÄÅÍÈ� ÂÎ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÀÐÈÓÌ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÍÀ� ����������� ÃÎÄÈÍÀ�� ®ÂÀ� Å� ÔËÅÊÑÈÁÈËÅÍ� È
ÏÀÇÀÐÍÎ� �� ÁÀÇÈÐÀÍ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ� ÏÎÃÎÄÅÍ� ÏÐÅÄ� ÑÅ� ÇÀ� � ÑÒÅÐÈËÈÇÀÖÈ�À� ÍÀ
ÂÈØÎÊÎÒ� ÍÀ� ËÈÊÂÈÄÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÂÎ� ÅÊÎÍÎÌÈ�ÀÒÀ�� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�� ÎÂÎ�
ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ� ÌÎÆÅ� ÓÑÏÅØÍÎ� ÄÀ� ÑÅ� ÊÎÐÈÑÒÈ� È� ÂÎ� ÎÁÐÀÒÍÀ� ÍÀÑÎÊÀ� Ò�Å�� ÇÀ
ÅÌÈÒÈÐÀ|Å� ÍÀ� � ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ� ÏÐÅÊÓ� ÎÁÐÀÒÍÀÒÀ� ÎÏÅÐÀÖÈ�À� ÍÀ� ÐÅÎÒÊÓÏ
ÍÀ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÎ�ÏÐÎÄÀÄÅÍÈÒÅ�ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ�ÇÀÏÈÑÈ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÎÄ�ÑÒÐÀÍÀ�ÍÀ
¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÏÐÅÄ�ÐÎÊÎÒ�ÍÀ�ÍÈÂÍÎ�ÄÎÑÏÅÂÀ|Å��®ÂÀÀ�ÀËÒÅÐÍÀÒÈÂÀ�
ÊÀÊÎ�È�ÌÎÆÍÎÑÒÀ�ÑÈÒÅ�ÏÐÀÂÍÈ�È�ÔÈÇÈ×ÊÈ�ËÈÖÀ�ÏÐÅÊÓ�ÎÂËÀÑÒÅÍÈÒÅ�ÁÀÍÊÈ
ÄÀ�ÊÓÏÓÂÀÀÒ�ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ�ÇÀÏÈÑÈ�È�ÈÑÒÈÒÅ�ÑËÎÁÎÄÍÎ�ÄÀ�ÃÈ�ÏÐÎÄÀÂÀÀÒ��ÍÀ
ÑÅÊÓÍÄÀÐÍÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ�� ÈÌ� ÄÀÂÀÀÒ� ÍÀ� ÀÓÊÖÈÈÒÅ� ÍÀ� ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈÒÅ� ÇÀÏÈÑÈ
ÀÒÐÈÁÓÒ�ÍÀ�ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ�ÒÐÀÍÑÏÀÐÅÍÒÅÍ�È�ÑÎÔÈÑÒÈÖÈÐÀÍ�ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ�ÇÀ
ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÎ� ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å� ÍÀ� � ËÈÊÂÈÄÍÈÎÒ� ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË� ÍÀ� ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ
ÑÈÑÒÅÌ�

±ÏÎÐÅÄ�ÏÎÑÒÎÅ×ÊÀÒÀ�ÐÅÃÓËÀÒÈÂÀ��ÀÓÊÖÈÈÒÅ�ÍÀ�ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ�ÇÀÏÈÑÈ
ÑÅ�ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀÀÒ�ÍÀ�ÏÎÂÈÊ�ÎÄ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�
À� ÂÎ� ÇÀÂÈÑÍÎÑÒ� ÎÄ� ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÎÒÎ� È� ÒÅÊÎÂÍÎ� ÍÈÂÎ� ÍÀ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ÂÎ
ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ� ÑÈÑÒÅÌ�� ±ÅÊÎ�À� ÁÀÍÊÀ� ×È�À� ÏÎÍÓÄÀ� Å� ÏÐÈÔÀÒÅÍÀ� ÍÀ
ÀÓÊÖÈ�ÀÒÀ� ÇÀ� ÊÓÏÅÍÈÒÅ� ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ� ÇÀÏÈÑÈ� �À� ÏËÀ}À� ÎÍÀÀ� ÖÅÍÀ� ÊÎ�À� �À
ÑÏÅÖÈÔÈÖÈÐÀËÀ�ÂÎ�ÑÂÎ�ÀÒÀ�ÏÎÍÓÄÀ�ÇÀ�Ó×ÅÑÒÂÎ��°ÎÊÎÒ�ÍÀ�ÄÎÑÏÅÀÍÎÑÒ�ÍÀ
ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈÒÅ� ÇÀÏÈÑÈ� ÏÐÈ� ÂÎÂÅÄÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÎÂÎ�� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ� ÁÅØÅ
ÓÒÂÐÄÅÍ��ÍÀ�����������������������È�����ÄÅÍÀ��À�ÏÎ×ÍÓÂÀ�}È�ÎÄ�����������
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������ ÎÄ� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÍÀ� ÌÈÍÈÌÀËÍÀ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ÄÀ� ÃÈ� ÓÏÎÒÐÅÁÀÒ� ÇÀ
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ÊÓÏÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ� ÇÀÏÈÑÈ� ÍÀ� ÀÓÊÖÈÈÒÅ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�

�����ªÀÌÀÒÍÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ

³ÏÐÀÂÓÂÀ|ÅÒÎ� ÑÎ� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� Å� ÅÔÈÊÀÑÅÍ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ� ÇÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ� ÊÎÍÒÐÎËÀ� ÊÎ�� ÑÅ� ÏÐÈÌÅÍÓÂÀ� ÂÎ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÐÀÊÑÀ� ÂÎ� ÑÈÒÅ
ÐÀÇÂÈÅÍÈ� ÅÊÎÍÎÌÈÈ�� ¨ÌÅÍÎ�ÏÐÅÊÓ� ÌÅÍÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÎÑÍÎÂÍÀÒÀ� ÊÀÌÀÒÍÀ
ÑÒÀÏÊÀ� ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÄÈÐÅÊÒÍÎ� ÂËÈ�ÀÅ� ÂÐÇ� ÑÎÎÄÍÎÑÎÒ� ÌÅeÓ
ÏÎÍÓÄÀÒÀ� È� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÇÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ�� ÑÎ� ØÒÎ� ÏÎÑÐÅÄÍÎ� �À
ÄÈÌÅÍÇÈÎÍÈÐÀ�È�ÂÊÓÏÍÀÒÀ�ÏÎÍÓÄÀ�ÍÀ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÍÀÖÈÎÍÀËÍÀÒÀ�ÅÊÎÍÎÌÈ�À�
¢Î� ÇÅÌ�ÈÒÅ�ÑÎ�ÄÈÂÅÐÇÈÔÈÖÈÐÀÍÀ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ�ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ��ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ� ÍÀ
ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀÒ��ÀÑÅÍ�ÑÈÃÍÀË�ÇÀ�ÏÐÎÌÅÍÈ�ÂÎ�ÊÓÐÑÎÒ�ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ�ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�È�ÑËÓÆÀÒ�ÊÀÊÎ�ÐÅÏÅÐ�ÇÀ�ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ�ÍÀ
ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ�ÊÀÌÀÒÍÈ�ÑÒÀÏÊÈ�ÂÎ�ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ�ÑÈÑÒÅÌ�

¢Î� ÑÓØÒÈÍÀ�� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÒÐÅÁÀ� ÄÀ� ÃÎ� ÎÄÐÀÇÓÂÀ
ÌÀÐÃÈÍÀËÍÈÎÒ� ÒÐÎØÎÊ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÇÀ� ÌÎÁÈËÈÇÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÎÄ
ÏÐÈÌÀÐÍÀÒÀ� ÅÌÈÑÈ�À�� ÊÀÊÎ� È� ÑÒÅÏÅÍÎÒ� ÍÀ� ÖÂÐÑÒÈÍÀ� ØÒÎ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ
ÂËÀÑÒÈ� ÑÀÊÀÀÒ� ÄÀ� ÃÈ� ÏÐÈÌÅÍÀÒ� ÂÎ� ÂÎÄÅ|ÅÒÎ� ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�
¬ÅeÓÒÎÀ�� ÍÅÄÎÂÎËÍÎ� ÐÀÇÂÈÅÍÈÎÒ� ÌÅÕÀÍÈÇÀÌ� ÇÀ� ÅÌÈÑÈ�À� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ
ÏÀÐÈ� ÏÐÅÊÓ� ÎÏÅÐÀÖÈÈ� ÍÀ� ÎÒÂÎÐÅÍ� ÏÀÇÀÐ� ÂÎ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÍÅ
ÎÂÎÇÌÎÆÓÂÀ� ÔÎÐÌÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÂÐÇ� ÏÀÇÀÐÍÈ
ÇÀÊÎÍÈÒÎÑÒÈ���¢Î�ÒÀÊÂÈ�ÓÑËÎÂÈ��ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÌÍÎÃÓ�ÏÎÂÅ}Å�Å�ÎÄÐÀÇ
ÍÀ�ÎÑÒÂÀÐÅÍÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�À�ÂÎ�ÈÇÌÈÍÀÒÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ��ÎÒÊÎËÊÓ�ÍÀ
ÀÊÒÓÅËÍÈÎÒ� ÑÎÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÏÎÍÓÄÀÒÀ� È� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÇÀ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÎÄ
ÏÐÈÌÀÐÍÀÒÀ�ÅÌÈÑÈ�À�

®Ä�ÎÂÈÅ�ÏÐÈ×ÈÍÈ��È�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ
ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÑÅ�ÓÒÂÐÄÓÂÀØÅ�ÂÐÇ�ÎÑÍÎÂÀ�ÍÀ�ÌÎÄÅË��ÂÎ
ÊÎ�� ÐÅÔÅÐÅÍÒÅÍ� ÔÀÊÒÎÐ� ÇÀ� ÓÒÂÐÄÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� Å
ÎÑÒÂÀÐÅÍÀÒÀ�ÏÐÎÑÅ×ÍÀ�ÒÐÅÍÄÍÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�À�ÂÎ�ÏÎÑËÅÄÍÈÒÅ�ÄÂÀ
ÌÅÑÅÖÈ��ÇÃÎËÅÌÅÍÀ�ÇÀ�����ÊÀÊÎ�ÐÅÀËÅÍ�ÄÅË��±Î�ÏÐÈÌÅÍÀ�ÍÀ�ÏÎÑÒÎÅ×ÊÀÒÀ
ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈ�À� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ
ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÁÅØÅ�ÏÐÎÌÅÍÅÒÀ�ØÅÑÒ�ÏÀÒÈ��È�ÒÎÀ�ÑÅÊÎ�
ÌÅÑÅÖ�ÂÎ�ÏÅÐÈÎÄÎÒ� �ÀÍÓÀÐÈ�ÌÀ���À�ÏÎÑËÅÄÍÀÒÀ�ÏÐÎÌÅÍÀ�ÁÅØÅ�ÂÎ�ÀÂÃÓÑÒ
����� ÃÎÄÈÍÀ�� ¢Î� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ÀÂÃÓÑÒ� �� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� � ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ
ÑÒÀÏÊÀ�ÑÅ�ÇÀÄÐÆÀ�ÍÀ�ÍÅÏÐÎÌÅÍÅÒÎ�ÍÈÂÎ�
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³ÒÂÐÄÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÑÏÎÐÅÄ� ÏÎÑÒÎÅ×ÊÀÒÀ
ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈ�À� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� �ÑÎ� ÈÑÊËÓ×ÎÊ� ÍÀ� ÏÐÂÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË�
ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀØÅ�ÓÑÏÅØÍÎ��¢Î�ÏÅÐÈÎÄÎÒ��ÀÍÓÀÐÈ���ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ
ÁÅØÅ�ÎÑÒÂÀÐÅÍÀ�ÏÐÎÑÅ×ÍÀ�ÅÑÊÎÍÒÍÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÎÄ�������ÍÀ� ÃÎÄÈØÍÎ�ÍÈÂÎ�
ØÒÎ�ÊÎÐÅÃÈÐÀÍÎ�ÇÀ�ÏÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÑÒÀÏÊÀÒÀ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�À�ÂÎ�ÈÑÒÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ
ÇÍÀ×È�ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å�ÍÀ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀ�ÐÅÀËÍÎ�ÏÎÇÈÒÈÂÍÀ� ÅÑÊÎÍÒÍÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÎÄ
������ÍÀ�ÃÎÄÈØÍÎ�ÍÈÂÎ�

¢Î�ÏÐÂÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ��ÇÀÐÀÄÈ�ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ�ÂÈÑÎÊÈÒÅ
ÎÑÖÈËÀÖÈÈ� ÍÀ� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À�� ÐÅÀËÍÀÒÀ� ÅÑÊÎÍÒÍÀ� ÑÒÀÏÊÀ
ÎÑÒÂÀÐÈ� ÂÈÑÎÊÈ� ÏÎÇÈÒÈÂÍÈ� È� ÍÅÃÀÒÈÂÍÈ� ÀÌÏËÈÒÓÄÈ�� ²ÀÊÀ�� ÂÎ� �ÀÍÓÀÐÈ
ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÎÑÒÂÀÐÈ� ÐÅÀËÍÎ� ÍÅÃÀÒÈÂÍÀ� ÂÐÅÄÍÎÑÒ� ÎÄ� ������ ÍÀ
ÌÅÑÅ×ÍÎ�ÍÈÂÎ��ÄÎÄÅÊÀ�ÂÎ�ÔÅÂÐÓÀÐÈ�È�ÌÀÐÒ��ÇÀÐÀÄÈ�ÍÀÃËÎÒÎ�ÑÎÁÎÐÓÂÀ|Å
ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ�� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÈÌÀØÅ� ÂÈÑÎÊÈ� ÐÅÀËÍÎ� ÏÎÇÈÒÈÂÍÈ
ÂÐÅÄÍÎÑÒÈ� ������� ÎÄÍÎÑÍÎ� ����� ÍÀ� ÌÅÑÅ×ÍÎ� ÍÈÂÎ�� ÐÅÑÏÅÊÒÈÂÍÎ��� ±Î
ÑÒÀÁÈËÈÇÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À�� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ
ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÔÎÐÌÈÐÀÍÀ� ÑÏÎÐÅÄ
ÏÎÑÒÎÅ×ÊÀÒÀ�ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈ�À�ÎÑÒÂÀÐÈ�ÍÈÑÊÈ��ÐÅÀËÍÎ�ÏÎÇÈÒÈÂÍÈ�ÂÐÅÄÍÎÑÒÈ�
²ÀÊÀ�� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ÀÏÐÈË� �� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ� ÐÅÀËÍÀ
ÅÑÊÎÍÒÍÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ��������ÍÀ�ÃÎÄÈØÍÎ�ÍÈÂÎ��ÎÄÍÎÑÍÎ������ÍÀ
ÌÅÑÅ×ÍÎ�ÍÈÂÎ�

¥ÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� Å� ÁÀÇÈ×ÍÀ� ÊÀÌÀÒÍÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÊÎ�À� ÑËÓÆÈ� ÊÀÊÎ
ÎÑÍÎÂÀ�ÇÀ�ÔÎÐÌÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÑÈÒÅ�ÄÐÓÃÈ�ÊÀÌÀÒÍÈ�ÑÒÀÏÊÈ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ
ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ¬ÅeÓ� ÎÂÈÅ� ÊÀÌÀÒÍÈ� ÑÒÀÏÊÈ� È� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ
ÑÒÀÏÊÀ�ÏÎÑÒÎ�ÀÒ�ÎÄÐÅÄÅÍÈ�ÏÀÐÈÒÅÒÈ��ÒÀÊÀ�ØÒÎ�ÏÐÎÌÅÍÀÒÀ�ÍÀ�ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ
ÑÒÀÏÊÀ� �ÈÍÏËÈÖÈÒÍÎ�ÇÍÀ×È�È�ÏÐÎÌÅÍÀ�ÍÀ�ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ�ÀÊÒÈÂÍÈ�È�ÏÀÑÈÂÍÈ
ÊÀÌÀÒÍÈ� ÑÒÀÏÊÈ� ØÒÎ� ÃÈ� ÏÐÈÌÅÍÓÂÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À��¬ÅeÓÒÎÀ��ÂÎ�ÇÀÂÈÑÍÎÑÒ�ÎÄ�ÊÓÐÑÎÒ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ
ÂÎ� � ÎÄÐÅÄÅÍÈ� ÏÅÐÈÎÄÈ�¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ�ÌÎÆÅ� ÄÀ� ÂÐØÈ� ÏÐÎÌÅÍÈ� ÍÀ
ÏÀÐÈÒÅÒÍÈÒÅ� ÑÎÎÄÍÎÑÈ� ÌÅeÓ� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� È� ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ� ÊÀÌÀÒÍÈ
ÑÒÀÏÊÈ��²ÀÊÀ��ÍÀ�ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ�ÎÄ�ÔÅÂÐÓÀÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÈÇÂÐØÈ� ÊÎÐÅÊÖÈÈ� ÍÀ� ÑÂÎÈÒÅ� ÀÊÒÈÂÍÈ� ÊÀÌÀÒÍÈ
ÑÒÀÏÊÈ� ÂÎ� ÏÐÀÂÅÖ� ÍÀ� ÍÈÂÍÎ� ÐÅÄÓÖÈÐÀ|Å� È� ÒÎÀ�� ÊÀÌÀÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ
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ËÎÌÁÀÐÄÍÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÁÅØÅ�ÍÀÌÀËÅÍÀ�ÎÄ�������ÍÀ�����ÍÀÄ�ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ
ÑÒÀÏÊÀ�� ÊÀÌÀÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÐÅÄÎÂÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÇÀ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ÁÅØÅ
ÍÀÌÀËÅÍÀ� ÎÄ� ������� ÍÀ� ����� ÍÀÄ� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� È�� ÇÀÒÅÇÍÀÒÀ
ÊÀÌÀÒÀ� ÁÅØÅ� ÐÅÄÓÖÈÐÀÍÀ� ÍÀ� ÍÈÂÎ� ÎÄ� ����� ÍÀÄ� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ
�ÏÐÅÒÕÎÄÍÎ�ÁÅØÅ�ÇÀ������ÏÎÂÈÑÎÊÀ�ÎÄ�ÅÑÊÎÍÒÀÍÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ���À�ÊÐÀ�ÎÒ�ÎÄ
ÌÀ�� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅØÅ� ÈÇÂÐØÅÍÎ� ÓÍÈÔÈÖÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÏÀÑÈÂÍÈÒÅ� ÊÀÌÀÒÍÈ
ÑÒÀÏÊÈ� ØÒÎ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÈÌ� ÃÈ� ÏËÀ}À� ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ� ÇÀ� ÈÇÄÂÎÅÍÀÒÀ� ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ� ÐÅÇÅÐÂÀ� ÍÀ� ÍÈÂÎ� ÎÄ� ���� ÎÄ
ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÇÀ� ÑÈÒÅ� ÊÀÒÅÃÎÐÈÈ� ÍÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ØÒÎ� ÑËÓÆÀÒ� ÊÀÊÎ
ÎÑÍÎÂÀ� ÇÀ� ÈÇÄÂÎ�ÓÂÀ|Å��¯Î×ÍÓÂÀ�}È� ÎÄ� � ����������� ÃÎÄÈÍÀ� ÎÂÀÀ� ÑÒÀÏÊÀ
ÈÇÍÅÑÓÂÀ��������ÎÄ�ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ�

¯ÐÎÌÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÐÅÔËÅÊÒÈÐÀÀ� ÂÐÇ� ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ
ÑÒÀÏÊÈ� ÍÀ� ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÒÅ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� È� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÑÀÌÎ� ÄÅËÓÌÍÎ� È� ÑÎ
ÇÀÄÎÖÍÓÂÀ|Å��®ÑÍÎÂÍÈÒÅ�ÏÐÈ×ÈÍÈ�ÇÀ�ÍÅÊÎÎÐÄÈÍÈÐÀÍÎÑÒÀ�ÍÀ�ÊÀÌÀÒÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÍÀ� ÄÅËÎÂÍÈÒÅ� ÁÀÍÊÈ� ÑÎ� ÊÀÌÀÒÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÍÀ� ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ
ÁÀÍÊÀ�ÑÅ�ÑËÅÄÍÈÒÅ�

À��ÍÅÏÎÑÒÎÅ|Å�ÍÀ�ÐÀÇÂÈÅÍ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ�ÏÀÇÀÐ�ÍÀ�ÊÎ��ÁÈ�ÑÅ�ÂÐØÅËÎ
ÒÐÃÓÂÀ|Å�ÑÎ�ËÈÊÂÈÄÍÈ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÌÅeÓ�ÑÓÔÈÖÈÒÀÐÍÈÒÅ�È�ÄÅÔÈÖÈÒÀÐÍÈÒÅ
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.ÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈÊÀ� ÍÀ� ÊÀÌÀÒÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÍÀ� ÄÅËÎÂÍÈÒÅ� ÁÀÍÊÈ� ÂÎ
�����ÃÎÄÈÍÀ�Å�È�ÏÎÑÒÎÅ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÂÈÑÎÊÈ�ÊÀÌÀÒÍÈ�ÌÀÐÃÈÍÈ�ÌÅeÓ�ÀÊÒÈÂÍÈÒÅ
È�ÏÀÑÈÂÍÈÒÅ�ÊÀÌÀÒÍÈ�ÑÒÀÏÊÈ��¢ÈÑÎÊÈÒÅ�ÊÀÌÀÒÍÈ�ÌÀÐÃÈÍÈ�ÑÅ�ÐÅÇÓËÒÀÒ�ÍÀ
ÊÎÍÖÅÍÒÐÀÖÈ�ÀÒÀ�ÍÀ�ËÎØÈ�ÏËÀÑÌÀÍÈ�ÂÎ�ÀÊÒÈÂÀÒÀ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÍÀ�ÊÎÈ�ÒÈÅ
ÏÐÅÑÌÅÒÓÂÀÀÒ�� ÍÎ� ÍÀ�×ÅÑÒÎ� ÍÅ� ÌÎÆÀÒ� ÄÀ� ÍÀÏËÀÒÀÒ� ÊÀÌÀÒÀ� �ÇÀÐÀÄÈ
ÈÇÐÀÇÅÍÀÒÀ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ� ÍÅÄÈÑÖÈÏËÈÍÀ� ÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀÍÀ� ÎÄ� ÒÅØÊÀÒÀ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ�ÑÎÑÒÎ�ÁÀ�ÂÎ�ÊÎ�À�ÑÅ�ÍÀÎeÀÀÒ�ÑÅ�ÏÎÃÎËÅÌ�ÁÐÎ��ÍÀ�ÑÒÎÏÀÍÑÊÈ
ÑÓÁ�ÅÊÒÈ� �� ÊÎÐÈÑÍÈÖÈ� ÍÀ� ÊÐÅÄÈÒÈ��� ¡ÈËÀÍÑÍÎÒÎ� ÎÏÒÎÂÀÐÓÂÀ|Å� ÎÄ� ÎÂÈÅ
ÍÅÍÀÏËÀÒÈÂÈ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÑÅ� ÎÁÈÄÓÂÀÀ� ÄÀ� ÃÎ� ÏÐÅÍÅÑÀÒ� ÂÐÇ
ÓÑÏÅØÍÈÒÅ�ÑÒÎÏÀÍÑÊÈ�ÑÓÁ�ÅÊÒÈ�ÏÐÅÊÓ�ÎÄÐÆÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÍÅÎÏÐÀÂÄÀÍÎ�ÂÈÑÎÊÈ
ÀÊÒÈÂÍÈ� ÊÀÌÀÒÍÈ� ÑÒÀÏÊÈ�� ÑÎ� ØÒÎ� È� ÍÈÂ� ÃÈ� ÄÎÂÅÄÓÂÀÀ� ÂÎ� ÒÅØÊÀ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ�ÑÎÑÒÎ�ÁÀ�

²ÀÊÀ�� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� �ÀÍÓÀÐÈ� �� ÀÏÐÈË� ����� ÃÎÄÈÍÀ� � ÎÑÒÂÀÐÅÍÀ� Å
ÏÐÎÑÅ×ÍÀ� ÊÀÌÀÒÍÀ� ÌÀÐÃÈÍÀ� ÌÅeÓ� ÀÊÒÈÂÍÈÒÅ� ÊÀÌÀÒÍÈ� ÑÒÀÏÊÈ� ÍÀ
ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� È� ÏÀÑÈÂÍÈÒÅ� ÊÀÌÀÒÍÈ� ÑÒÀÏÊÈ� ÍÀ� ÎÐÎ×ÅÍÈÒÅ
ÄÅÍÀÐÑÊÈ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÍÀ� ÐÎÊ� ÏÎÄÎËÃ� ÎÄ� ÒÐÈ� ÌÅÑÅÖÈ� ÎÄ� ����� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ
ÏÎÅÍÈ�ÍÀ� ÃÎÄÈØÍÎ�ÍÈÂÎ��ØÒÎ� Å� ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ� ÍÀÄ� ÂÎÎÁÈ×ÀÅÍÀÒÀ� ÃÎÄÈØÍÀ
ÊÀÌÀÒÍÀ� ÌÀÐÃÈÍÀ� ÎÄ� �� �� �� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ� ÏÎÅÍÈ� ÂÎ� ÐÀÇÂÈÅÍÈÒÅ� ÏÀÇÀÐÍÈ
ÅÊÎÍÎÌÈÈ�� ªÀÌÀÒÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÍÀ� ÄÅËÎÂÍÈÒÅ� ÁÀÍÊÈ� ÂÎ� ÏÐÂÈÒÅ� ×ÅÒÈÐÈ
ÌÅÑÅÖÈ� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� �À� ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÇÈÐÀØÅ� È� ÂÈÑÎÊ� ÑÒÅÏÅÍ� ÍÀ
ÄÈÂÅÐÃÅÍÖÈ�À�ÌÅeÓ�ÊÀÌÀÒÈÒÅ�ÍÀ�ÈÑÒÈ�ÔÈÍÀÍÈÑÊÈ�ÊÀÒÅÃÎÐÈÈ�ÊÀ��ÐÀÇËÈ×ÍÈ
ÁÀÍÊÈ��ÍÀÑÏÐÎÒÈ�Î×ÅÊÓÂÀÍÎÒÎ�ÏÐÈÁËÈÆÓÂÀ|Å� �ÄÎ�ÊÎÅ�ÒÐÅÁÀ�ÄÀ�ÄÎ�ÄÅ�ÂÎ
ÓÑËÎÂÈ� ÍÀ� ÇÄÐÀÂÀ� ÏÀÇÀÐÍÀ� ÊÎÍÊÓÐÅÍÖÈ�À�� ¢ÀÊÂÀÒÀ� ÏÎ�ÀÂÀ� ÂÎ
ÀÍÀËÈÇÈÐÀÍÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ�ÀÑÎÖÈÐÀ�ÍÀ�ÏÎÑÒÎÅ|Å�ÍÀ�ÍÅÏÀÇÀÐÍÈ�ÊÐÈÒÅÐÈÓÌÈ
ÂÎ�ÊÎÍÖÈÏÈÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÊÀÌÀÒÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÎÄ�ÑÒÐÀÍÀ�ÍÀ�ÎÄÄÅËÍÈ�ÁÀÍÊÈ
ÂÎ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ¯ÐÎÌÅÍÈÒÅ� ÂÎ� ÂÎÄÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÊÀÌÀÒÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÇÀÏÎ×ÍÀÒÈ�ÂÎ�ÌÀ�� ����� ÃÎÄÈÍÀ�ÍÅ�ÐÅÇÓËÒÈÐÀÀ�ÂÎ� � ÑÒÅÑÍÓÂÀ|Å
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ÍÀ� ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ� ÌÀÐÃÈÍÈ�� ²ÀÊÀ�� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ÌÀ��ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ
ÌÀÐÃÈÍÈ�ÌÅeÓ�ÀÊÒÈÂÍÈÒÅ�È�ÏÀÑÈÂÍÈÒÅ�ÑÒÀÏÊÈ�ÍÀ�ÈÑÒÎÐÎÄÍÈ�ÊÀÒÅÃÎÐÈÈ�ÎÄ
ÀÊÒÈÂÀÒÀ� È� ÏÀÑÈÂÀÒÀ� ÍÀ� ÁÈËÀÍÑÎÒ� ÍÀ� ÄÅËÎÂÍÈÒÅ� ÁÀÍÊÈ� ÑÅ� ÄÂÈÆÅÀ� ÍÀ
ÏÐÎÑÅ×ÍÎ�ÃÎÄÈØÍÎ�ÍÈÂÎ�ÎÄ������ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ�ÏÎÅÍÈ��±ÅÏÀÊ��ÂÎ�ÎÂÎ��ÏÅÐÈÎÄ
Å� ÏÎÑÒÈÃÍÀÒ� ÇÀÄÎÂÎËÈÒÅËÅÍ� ÑÒÅÏÅÍ� ÍÀ� ÊÎÍÂÅÐÃÅÍÖÈ�À� ÌÅeÓ� ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ
ÑÒÀÏÊÈ� ÍÀ� ÈÑÒÈ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ� ÊÀÒÅÃÎÐÈÈ� ÊÀ�� ÏÎÎÎÄÄÅËÍÈÒÅ� ÁÀÍÊÈ� ÂÎ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�
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9���¶¥«¨�¨�§ ¤ ·¨� �¤¥¢¨§ ² �¯®«¨²¨ª 

¶ÅËÈÒÅ� È� ÇÀÄÀ×ÈÒÅ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÇÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅÀ
ÓÒÂÐÄÅÍÈ�ÑÎ�®ÄËÓÊÀÒÀ�ÇÀ�ÄÅÂÈÇÍÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�È�¯ÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ�ÍÀ�ÏËÀÒÍÈÎÒ
ÁÈËÀÍÑ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÇÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ��±Ë�ÂÅÑÍÈÊ� ÍÀ� °¬�
ÁÐ���������®ÑÍÎÂÍÈÒÅ�ÖÅËÈ�È�ÇÀÄÀ×È�ÍÀ�ÎÂÀÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÁÅÀ�ÓÑÎÃËÀÑÅÍÈ�ÑÎ
ÄÎÃÎÂÎÐÅÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÑÎ�¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ�¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ�´ÎÍÄ��ÂÎ�ÐÀÌÊÈÒÅ
ÍÀ�ÑÊËÓ×ÅÍÈÎÒ�±²´�ÀÐÀÍÆÌÀÍ�ÂÎ��ÀÍÓÀÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�

¢Î�ÐÀÌÊÈÒÅ�ÍÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ�ÍÀ�ÊÓÐÑÎÒ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�ÁÅØÅ�ÏËÀÍÈÐÀÍÎ
ÄÀ� ÑÅ� ÏÐÎÄÎËÆÈ� ÑÎ� ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÐÅÆÈÌÎÒ� ÍÀ� ÑËÎÁÎÄÍÎ
ÔËÓÊÒÓÈÐÀ×ÊÈ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÂÎ� ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ� ÑÎ� ÏÎÍÓÄÀÒÀ� È
ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÈ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ�� ¢Î� ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ� ÑÎ
ÓÒÂÐÄÅÍÈÒÅ� ÏÐÎÏÎÐÖÈÈ� ÍÀ� ÏËÀÒÍÈÎÒ� ÁÈËÀÍÑ� ÊÀÊÎ� È� ÄÐÓÃÈÒÅ� � ÌÅÐÊÈ� ÍÀ
ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ��ÁÅØÅ�ÇÀÖÐÒÀÍÎ�ÄÀ�ÑÅ�ÎÄÐÆÓÂÀ��ÑÒÀÁÈËÍÎ�ÍÈÂÎ�ÍÀ
ÐÅÀËÍÈÎÒ�ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ�ÊÓÐÑ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�

ªÀÊÎ�ÐÅÇÓËÒÀÒ�ÍÀ�ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÒÅ�ÄÂÈÆÅ|À�ÂÎ�ÏËÀÒÍÈÎÒ�ÁÈËÀÍÑ�ÇÀ
�����ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅØÅ�ÏÐÅÄÂÈÄÅÍ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÍÅÒÎ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÑÎ�ÊÎÈ
ÐÀÊÓÂÀ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÇÀ����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�
¯ÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÊÀÊÎ� È� ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ� ÍÀ� ÒÅÊÎÂÍÈÒÅ
ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ� ÑÎ� ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÁÅØÅ� ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ� ÄÀ� ÑÅ� ÏÎÊÐÈÂÀ� ÏÎ� ÏÀÒ� ÍÀ
ÊÎÐÈÑÒÅ|Å�ÍÀ�ÍÎÂÈ�ÑÒÐÀÍÑÊÈ�ÊÐÅÄÈÒÈ��ÍÎ�ÈÑÒÎÂÐÅÌÅÍ�È�ÑÎ�ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å
ÏÎ�ÏÀÒ�ÍÀ�ÍÅÏËÀ}À|Å�ÍÀ�ÏÎÃÎËÅÌÈÎÒ�ÄÅË�ÎÄ�ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� �ÊÎÈ�ÄÎÂÒÀÑÓÂÀÀ
ÇÀ� ÎÒÏËÀÒÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄ�� ÏÎ� ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ� ÑÐÅÄÍÎÐÎ×ÍÈ� È� ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈ
ÊÐÅÄÈÒÈ�� �¯ËÀÍÈÐÀÍÎÒÎ�ÌÈÍÈÌÀËÍÎ�ÍÈÂÎ�ÍÀ�ÍÅÒÎ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÏÎ
ÊÂÀÐÒÀËÈ�Å�ÑËÅÄÍÎÒÎ��ÍÀ�ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ�ÍÀ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��ÍÀ
ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ÌÀÐÒ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�� � ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� �ÓÍÈ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ�� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ÑÅÏÒÅÌÂÐÈ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� È� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ
ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�

¯ÎËÈÒÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÊÐÅÄÈÒÍÎ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÒÅ� ÎÄÍÎÑÈ� ÑÎ� ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÂÎ
�����ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅØÅ�ÇÀÖÐÒÀÍÀ�ÂÎ�ÍÀÑÎÊÀ�ÍÀ�ÍÎÐÌÀËÈÇÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÎÄÍÎÑÈÒÅ
ÑÎ� ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ÊÀÊÎ� ÍÅÎÏÕÎÄÅÍ� ÓÑËÎÂ� ÇÀ� ÏÎÍÀÒÀÌÎØÍÎ
ÊÎÐÈÑÒÅ|Å� ÍÀ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÊÀÏÈÒÀË�� ¯ÐÈ� ÒÎÀ� ÏÐÈÎÐÈÒÅÒÍÀ� ÖÅË
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀØÅ� ÐÀÑ×ÈÑÒÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÄÎÂÒÀÑÀÍÈÒÅ�� À� ÍÅÏËÀÒÅÍÈÒÅ� ÄÎËÃÎÂÈ
ÑÏÐÅÌÀ�ÌÓËÒÈËÀÒÅÐÀËÍÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ��ÏÐÅÄ� �ÑÅ� ÑÏÐÅÌÀ�±ÂÅÒÑÊÀ�¡ÀÍÊÀ�
®Ä�ÎÂÀÀ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ�ÈÍÑÒÈÒÓÖÈ�À��ÊÀÊÎ�È�ÎÄ�ÍÅ�ÇÈÍÀÒÀ�ÀÔÈËÈ�ÀÖÈ�À�,'$
�¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÎ�§ÄÐÓÆÅÍÈÅ�ÇÀ�°ÀÇÂÎ���ÁÅØÅ�ÏËÀÍÈÐÀÍÎ�ÊÎÐÈÑÒÅ|Å�ÍÀ�ÄÂÀ
ÊÐÅÄÈÒÈ�� ÇÀ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ� ÎÁÍÎÂÀ� È� ÇÀ� ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÎ� ÏÐÈÑÏÎÑÎÁÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ�È�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÎÒ�ÑÅÊÒÎÐ�

¢ÎÅÄÍÎ� ÁÅØÅ� ÏËÀÍÈÐÀÍÎ� ÈÍÒÅÍÇÈÂÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÅÃÎÂÎÐÈÒÅ� ÑÎ
ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÒÅ� ÁÈËÀÒÅËÀÐÍÈ� ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� �¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ� ÊËÓÁ�� ÊÀÊÎ� È� ÑÎ
ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ� ÊÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÈ� ÁÀÍÊÈ� �«ÎÍÄÎÍÑÊÈ� ÊËÓÁ�� ÇÀ� ÍÀ×ÈÍÎÒ� ÍÀ
ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÊÐÅÄÈÒÍÈÒÅ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÑÏÐÅÌÀ
ÍÈÂ�
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�����®ÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÂÎ�ÏÐÂÎÒÎ�ÏÎËÓÃÎÄÈÅ
��������ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ

¤ÅÂÈÇÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÂÎ� ÏÐÂÎÒÎ� ÏÎËÓÃÎÄÈÅ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ
ÐÅÀËÈÇÈÐÀØÅ� ÂÎ� ÍÀÑÎÊÀ� ÍÀ� ÇÀÖÐÒÀÍÈÒÅ� ÎÏÐÅÄÅËÁÈ� ÂÎ� �� ®ÄËÓÊÀÒÀ� ÇÀ
ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� È� ¯ÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÏËÀÒÍÈÎÒ� ÁÈËÀÍÑ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÇÀ������ÃÎÄÈÍÀ�������±Ë�ÂÅÑÍÈÊ�ÍÀ�°¬��ÁÐ���������ÂÎ�ÊÎ�À�ÁÅÀ
ÈÍÊÎÐÏÎÐÈÐÀÍÈ� È� ÄÎÃÎÂÎÐÅÍÈÒÅ� ÎÑÍÎÂÍÈ� ÖÅËÈ� È� ÇÀÄÀ×È� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÂÎ� ÊÎÍÒÅÊÑÒ� ÍÀ� ±²´� ÀÐÀÍÆÌÀÍÎÒ� ÑÊËÓ×ÅÍ� ÑÎ� ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ
¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ�´ÎÍÄ�

¯ÎËÈÒÈÊÀÒÀ�ÍÀ�ÑËÎÁÎÄÍÎ�ÔËÓÊÒÓÈÐÀ×ÊÈ�ÄÅÂÈÇÅÍ�ÊÓÐÑ��ÊÎ�À�ÇÀÏÎ×ÍÀ
ÄÀ� ÑÅ� ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ� ÓØÒÅ� ÎÄ� ÌÀ�� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÎ� ÄÎÍÅÑÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÑÈÑÒÅÌÑÊÈÒÅ� ÇÀÊÎÍÈ� È� ÎÑÒÀÍÀÒÈ� ÏÐÎÏÈÑÈ� ÎÄ� ÑÔÅÐÀÒÀ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÎÒÎ� È
ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎ� �� ÒÐÃÎÂÑÊÎÒÎ� ÐÀÁÎÒÅ|Å�� ÏÐÎÄÎËÆÈ� È� ÏÎÍÀÒÀÌÓ� ÄÀ� ÑÅ
ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ�È�ÂÎ�ÏÐÂÎÒÎ�ÏÎËÓÃÎÄÈÅ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ��¯ÎÇÈÒÈÂÍÈÒÅ�ÅÔÅÊÒÈ
ÎÄ� ÎÂÀÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÊÎÈ� ÁÅÀ� ÅÂÈÄÅÍÒÍÈ� È� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÏÐÅÄ� ÑÅ� ÂÎ
ÏÎÃËÅÄ� ÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÎÇÈÒÈÂÍÈ� ÏËÀÒÍÎ�ÁÈËÀÍÑÊÈ� ÐÅÇÓËÒÀÒÈ�
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ÁÅØÅ� ÏËÀÍÈÐÀÍÎ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÑÎ� ÊÎÈ� ÐÀÊÓÂÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÄÀ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÀÒ� ÏÎ� �� ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ� ÊÂÀÐÒÀËÍÎ�
ÎÄÍÎÑÍÎ� ���ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ� ÇÀ� ÏÐÂÎÒÎ� ÏÎËÓÃÎÄÈÅ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� È� ÒÎÀ� ÏÎ
ÏÀÒ�ÍÀ� �ÎÒÊÓÏÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÂÈØÎÊÎÒ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÈ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ�È�ÏÐÅÊÓ
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È� ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ�� ÅÎÏÕÎÄÍÎÑÒÀ� ÇÀ� ÎÒÊÓÏÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÂÈØÎÖÈÒÅ� ÍÀ
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ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ�ÏÎÃÎËÅÌÀ�ÏÎÍÓÄÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÈ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ�È�ÒÎÀ
ÃËÀÂÍÎ� ÍÀ� ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ� ÇÀÐÀÄÈ� ØÒÎ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÏÐÅÊÓ
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ÏËÀÍÈÐÀÍÀÒÀ� ÏÎÌÎØ� ÎÄ� ÇÅÌ�ÈÒÅ�ÄÎÍÀÒÎÐÈ� ÂÎ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ��� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ� �ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ� ÊÎÍÑÒÐÓÊÖÈ�À� ÇÀ� ÐÀÑ×ÈÑÒÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÄÎËÃÎÒ� ÁÅØÅ
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ÄÎÊÓÌÅÍÒÀÖÈ�À� ÇÀ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ� ÓÂÎÇ� ÍÀ� ÑÒÎÊÈ�� ÂÎ� ÐÅËÀÒÈÂÍÎ� ÊÐÀÒÎÊ
ÂÐÅÌÅÍÑÊÈ�ÏÅÐÈÎÄ�ÄÎ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ� �ÓÍÈ������ ÃÎÄÈÍÀ� ÓÑÏÅØÍÎ� � ÑÅ�ÏÎÂËÅ×Å
ÖÅËÎÊÓÏÍÈÎÒ� ÈÇÍÎÑ� ÍÀ� ÎÄÎÁÐÅÍÈÎÒ� ÊÐÅÄÈÒ� ÎÄ� ±ÂÅÒÑÊÀ� ¡ÀÍÊÀ� ÎÄ� ��
ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÑÎ�ØÒÎ� ÖÅËÎÑÍÎ� ÁÅÀ� ÍÀÄÎÌÅÑÒÅÍÈ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÐÅÇÅÐÂÈ
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ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÈ�� ÄÎÄÅÊÀ� ÇÀ� ÐÀÇÐÅØÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÄÎÂÒÀÑÀÍÈÒÅ�ÄÎËÃÎÂÈ� ÑÏÐÅÌÀ
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ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ��¯ÎÊÐÀ��ÒÎÀ��ÇÀÐÀÄÈ�ÎÏØÒÀÒÀ�ÑÎÑÒÎ�ÁÀ�ÂÎ�ÐÅÃÈÎÍÎÒ��ÂÐÇ
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ÏÐÎÃÐÀÌÀ� ÍÀ� ¢ËÀÄÀÒÀ�� � ¯ÎËÈÒÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈ�À� ÍÀ� ÖÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ
ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ�ÁÅØÅ�ÓÒÂÐÄÅÍÎ�ÄÀ�ÑÅ�ÂÐØÈ�ÂÎ�ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ�ÑÎ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ��ÂÎ�ÍÀÑÎÊÀ�ÍÀ�ÏÎÑÒÈÃÍÓÂÀ|Å�ÍÀ� ÊÐÀ�ÍÀÒÀ�ÖÅË�ÍÀ
ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�� ÑÎÁÎÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À�
¯ÐÈÒÎÀ��ÍÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ�ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ�ÊÓÐÑ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ��ÑÎ�ÖÅË�ÎÄÐÆÓÂÀ|Å�ÍÀ
ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ�ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ�ÍÀ�ÈÇÂÎÇÎÒ�ÏÎ×ÍÓÂÀ�}È�ÎÄ�ÑÅÏÒÅÌÂÐÈ������ÃÎÄ�
ÌÎÆÅØÅ�ÄÀ�ÄÅÏÐÅÑÈÐÀ�ÄÎ�ÓÒÂÐÄÅÍÀÒÀ�ÌÅÑÅ×ÍÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�À�ÈËÈ
ÏÎÌÀËÊÓ�ÀÊÎ�ÎÑÒÂÀÐÅÍÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�À�ÂÎ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÎÒ�ÌÅÑÅÖ�Å
ÏÎÍÈÑÊÀ�ÎÄ�ÎÏÐÅÄÅËÅÍÀÒÀ�ÇÀ�ÒÅÊÎÂÍÈÎÒ�ÌÅÑÅÖ��ÍÎ�ÑÅÏÀÊ�ÂÎ�ÇÀÂÈÑÍÎÑÒ�ÎÄ
ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÖÅËÈÒÅ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�

¢Î� ÊÎÍÒÅÊÑÒ� ÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÂÀÊÀ� ÎÏÐÅÄÅËÅÍÈÒÅ� ÖÅËÈ�
ÍÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ� ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÑÎ
ÁËÀÃÈ�ÎÑÖÈËÀÖÈÈ�ÑÅ�ÄÂÈÆÅØÅ�ÐÅËÀÒÈÂÍÎ�ÑÒÀÁÈËÍÎ��ÏÐÈ�ØÒÎ�ÑÂÎÅ�ÑÈËÍÎ



��

ÂËÈ�ÀÍÈÅ� ÈÌÀØÅ� ÀÏÐÅÑÈ�ÀÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÌÀÐÊÀÒÀ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÄÎËÀÐÎÒ� ÍÀ
ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ� ÄÅÂÈÇÍÈ� ÏÀÇÀÐÈ� �ÍÀ� ´ÐÀÍÊÔÓÐÒÑÊÀÒÀ� ÁÅÐÇÀ� ÌÀÐÊÀÒÀ
ÀÏÐÅÑÈÐÀ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÄÎËÀÐÎÒ�ÇÀ�ÎÊÎËÓ�������ÊÀÊÎ�È�ÏÎÃÎËÅÌÀÒÀ�ÏÎÍÓÄÀ
ÎÄ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ� ÇÀ� ÄÅÂÈÇÈ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ� ØÒÎ� ÎÑÎÁÅÍÎ� ÁÅØÅ
ÈÇÐÀÇÅÍÎ�ÂÎ�ÂÒÎÐÈÎÒ�È�ÒÐÅÒÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�ÎÄ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ��¯ÎÃÎËÅÌÀÒÀ�ÏÎÍÓÄÀ
ÍÀ� ÄÅÂÈÇÈ� ÂÎ� ÃÎËÅÌ� ÄÅË� ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ� ÎÄ� À�� ÍÅÈÇÂÐØÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ�ÏÎ�ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ�ÑÒÐÀÍÑÊÈ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÊÎÍ�ÄÎÂÅÐÈÒÅËÈÒÅ�ÎÄ�ÑÒÐÀÍÀ
ÍÀ� ÊÎÐÈÑÍÈÖÈÒÅ� ÍÀ� ÒÈÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ�� Á�� ÎÏÀeÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ�� Â�
ÖÂÐÑÒÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÊÎ�À� ÎÄ� ÑÂÎ�À� ÑÒÐÀÍÀ� ÄÎÂÅÄÅ� ÄÎ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÐÅÀËÍÀÒÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ� ÇÀ� ÄÅÍÀÐÈ�� � È� Ã�� ÎÄ
ÍÅÈÄÅÍÒÈÔÈÊÓÂÀÍÈÎÒ� ÏÐÈËÈÂ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÈ� ÂÎ� ÇÅÌ�ÀÒÀ� ÊÎ�� ÍÅÌÎÆÅØÅ
ÏÐÎÔÈÒÀÁÈËÍÎ�ÄÀ�ÑÅ�ÈÑÊÎÐÈÑÒÈ�ÏÐÈ�ÍÅÅÔÈÊÀÑÅÍ�ÁÀÍÊÀÐÑÊÈ�ÑÈÑÒÅÌ�

¯ÐÈ�ÂÀÊÎÂ�ÑÎÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÏÎÍÓÄÀÒÀ�È�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ�ÇÀ�ÄÅÂÈÇÈ��ÊÀÊÎ�È
ÂÎ� ÓÑËÎÂÈ� ÍÀ� ÎÃÐÀÍÈ×ÅÍÈ� ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈ� ÍÀ� ÖÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ�� ÍÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ� ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ� ÊÓÐÑ��� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ
ÎÄ������ÃÎÄ��ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ�ÎÑÒÂÀÐÈ�ÍÎÌÈÍÀËÍÎ�ÎÏÀeÀ|Å�ÎÄ�����
ÌÅeÓÒÎÀ� ÏÐÎÑÅ×ÅÍ� ÍÎÌÈÍÀËÅÍ� ÏÎÐÀÑÒ� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÎÄ� ������
¯ÐÈÒÎÀ��ÊÓÐÑÎÒ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�ÇÀ�ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ�ÌÀÐÊÀ�ÎÑÒÂÀÐÈ�ÍÎÌÈÍÀËÅÍ
ÏÎÐÀÑÒ�ÎÄ�������ÄÎÄÅÊÀ�ÇÀ�ÀÌÅÐÈÊÀÍÑÊÈÎÒ�ÄÎËÀÐ�Å�ÍÀÌÀËÅÍ�ÇÀ������

¶ÅÍÎÂÍÀÒÀ�ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ�ÍÀ�ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÈÎÒ�ÈÇÂÎÇ��ÑËÅÄÅÍÀ�ÏÐÅÊÓ
ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÐÅÀËÍÈÎÒ� ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ
ÁÅËÅÆÈ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å��ÇÀ�ÐÀÇËÈÊÀ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�ÊÎÃÀ�ÁÅØÅ�ÎÄÐÆÓÂÀÍÀ
ÍÀ�ÍÈÂÎÒÎ�ÎÄ�ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ�ÍÀ�ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ��ÇÀ�ÄÀ
ÂÀ� ×ÅÒÂÐÒÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÄÎ�ÄÅ� ÄÓÐÈ� È� ÄÎ� ÍÅ�ÇÈÍÎ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�� ²ÀÊÀ�
ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ�ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ�ÂÎ������ÃÎÄ��ÁÅØÅ�ÇÀ�������ÏÎÍÈÑÊÀ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ
ÍÀ� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÄÎÄÅÊÀ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ� ÍÀ
ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ� ÇÀ� ������ �ÒÀÁÅËÀ� È� ÃÐÀÔÈÊÎÍ
ÁÐ����

²ÀÁÅËÀ ÁÐ��

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

¨¤¥ª± ����������

����������

����������

����������

����������

����������

�� ÎÌÈÍÀËÅÍ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ�� ������ ������ ������

�� ¨ÍÄÅÊÑ ÍÀ ÄÎÌÀØÍÈ ÖÅÍÈ ÍÀ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈ ������ ������ ������

�� ¨ÍÄÅÊÑ ÍÀ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÖÅÍÈ ÍÀ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈ ������ ������ ������

�� °ÅËÀÒÈÂÍÈ ÖÅÍÈ �������� ������ ������ ������
��

�� °ÅÀËÅÍ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ��������� ������ ����� �����

�� ÎÌÈÍÀËÅÍ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÏÐÅÑÌÅÒÀÍ ÎÄ ÏÐÎÑÅ×ÍÈÒÅ ÌÅÑÅ×ÍÈ ÊÓÐÑÅÂÈ�
�� 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 ÎÏÐÅÄÅËÅÍÈ 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� ªÀÊÎ ÏÎÍÄÅÐÈ ÇÀ ÏÐÅÑÌÅÒÓÂÀ|Å ÍÀ ÓÏÐÎÑÅ×ÅÍÈÎÒ ÊÓÐÑ Å ÇÅÌÅÍÎ ÏÎÄÅÄÍÀÊÂÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÍÀ ÄÎËÀÐÎÒ È
ÌÀÐÊÀÒÀ� ¨ÍÄÅÊÑ ÍÀ ÐÅÀËÅÍ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀÄ ��� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ�
À ÈÍÄÅÊÑ ÏÎÄ ��� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ�

�������������������������������������������
�� ÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ Å ÄÅÔÈÍÈÐÀÍ ÊÀÊÎ ÏÎÍÄÅÐÈÐÀÍÀ ÀÐÈÒÌÅÒÈ×ÊÀ ÑÐÅÄÈÍÀ
ÎÄ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÇÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ È ÀÌÅÐÈÊÀÍÑÊÈÎÒ ÄÎËÀÐ� ÑÎ ÍÈÂÍÎ
ÅÄÍÀÊÂÎ ÏÐÎÖÅÍÒÓÀËÍÎ Ó×ÅÑÒÂÎ�



��

£ÐÀÔÈÊÎÍ ÁÐ� �

¤ÂÈÆÅ|Å�ÍÀ�ÍÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ�È�ÐÅÀËÍÈÎÒ�ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ�ÊÓÐÑ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ
ÂÎ�ÏÅÐÈÎÄÎÒ�ÎÄ�ÎÒÏÎ×ÍÓÂÀ|ÅÒÎ�ÑÎ�ÐÀÁÎÒÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ

60

80

100

120

140

160

180

200

220

  VI    VII   VIII   I X    X    XI   XII  

1 9 9 3

 I     II    III    IV     V    VI   VII   VIII    IX    X     XI     XII

1 9 9 4

¥ª

°¥ª

¯ÐÎÑ� ÌÀ� ���� ���

�®ÏÀeÀ|ÅÒÎ�ÍÀ� ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒÀ�ÂÎ������ ÃÎÄ�� ÃËÀÂÍÎ�ÑÅ�ÄÎËÆÈ�ÍÀ
ÂÈÑÎÊÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈÒÅ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈ
ÂÎ� �ÀÍÓÀÐÈ� �ÎÄ� ������� È� ÔÅÂÐÓÀÐÈ� �ÎÄ� ������� Ò�Å�� ÂÎ� ÌÅÑÅÖÈÒÅ� ÏÐÅÄ
ÏÎÒÏÈØÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�±²´�ÀÐÀÍÆÌÀÍÎÒ�ÑÎ�¬¬´��¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ��ÀÐÎÄÍÀÒÀ
ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÎ� ÎÂÎ�� ÏÅÐÈÎÄ�� ÑÎÃËÀÑÍÎ� ÓÒÂÐÄÅÍÀÒÀ
ÄÅÂÈÇÍÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ��ÂÐØÅØÅ�ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ�ÃËÀÂÍÎ�ÇÀ
ÏËÀ}À|Å�ÍÀ�ÓÂÎÇ�ÍÀ�ÍÀÔÒÅÍÈ�ÄÅÐÈÂÀÒÈ�È�Ï×ÅÍÈÖÀ��ÑÎ�ØÒÎ�ÍÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ
ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÂÎ� �ÀÍÓÀÐÈ� ÎÑÒÂÀÐÈ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� ������ À
ÐÅÀËÍÈÎÒ� ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÑÀÌÎ� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ÎÂÎ�� ÌÅÑÅÖ
ÀÏÐÅÑÈÐÀØÅ�ÇÀ�������ÃÐÀÔÈÊÎÍ�ÁÐ�����

¢Î�ÏÅÐÈÎÄÎÒ�ÎÄ�ÇÀÊËÓ×ÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�±²´�ÀÐÀÍÆÌÀÍÎÒ�ÑÎ�¬¬´��ÏÐÈ
ÎÏÐÅÄÅËÀÍÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÍÀ� ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈ�À� ÍÀ� ÖÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ��ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒÀ�ÍÀ�ÈÇÂÎÇÎÒ�ÃËÀÂÍÎ�ÁÅØÅ�ÎÄÐÆÓÂÀÍÀ�ÍÀ
ÍÈÂÎ� ÎÄ� ÇÀÊËÓ×ÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÀÐÀÍÆÌÀÍÎÒ�� ÐÅÔËÅÊÒÈÐÀ�}È� ÃÈ� ÎÄÍÎÑÎÒ� ÍÀ
ÏÎÍÓÄÀÒÀ� ÎÄ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÇÀ� ÄÅÂÈÇÈ� ÍÀ� ÄÎÌÀØÍÈÎÒ� ÄÅÂÈÇÅÍ� ÏÀÇÀÐ�
¨ÌÅÍÎ�� ÑÂÎÅ� ÂËÈ�ÀÍÈÅ� ÂÐÇ� ÎÏÀeÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÐÅÀËÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ�
ÈÌÀØÅ�ÎÑÎÁÅÍÎ�ÂÈÑÎÊÀÒÀ�ÏÎÍÓÄÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÈ�ÊÀÊÎ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÒÀÊÀ�È�ÍÀ
ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�

¤ÅËÓÌÍÎ� ÓÁËÀÆÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÍÅÃÅÒÈÂÍÈÎÒ� ÅÔÅÊÒ� ÍÀ� ÐÅÀËÍÀÒÀ
ÀÏÐÅÑÈ�ÀÖÈ�À�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ��ÂÐÇ�ÈÇÂÎÇÍÈÎÒ�ÑÅÊÒÎÐ��ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀ�ÈÑÏËÀÒÅÍÈ
ÑÒÈÌÓËÀÖÈÈ� ÍÀ� ÈÇÂÎÇÍÈÖÈÒÅ� ÎÄ� ¡Ó�ÅÒÎÒ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÎ
�����ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ�������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�



��

£ÐÀÔÈÊÎÍ ÁÐ��

¬ÅÑÅ×ÅÍ�ÈÍÄÅÊÑ�ÍÀ�ÍÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ�È�ÐÅÀËÍÈÎÒ�ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ�ÊÓÐÑ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ
È�ÖÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈÒÅ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈ

85,00

90,00

95,00

100, 00

105, 00

110, 00

115, 00

120, 00

125, 00

¶ÅÍÈ ÍÀ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ

ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈ

¥ª

°¥ª

     I        II        III       IV       V       VI       VII       VIII       IX        X       X I       X II   
1 9 9 4

�����´ÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�È�ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ

�������¤ÅÂÈÇÅÍ�ÏÀÇÀÐ

¤ÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ� È� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÎÄÎËÆÈ� ÄÀ� ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ
ÊÀÊÎ�ÏÀÇÀÐ�ÂÎ�ÐÀÌÊÈÒÅ�ÍÀ�ÑÅÊÎ�À�ÁÀÍÊÀ�ÎÂËÀÑÒÅÍÀ�ÇÀ�ÏËÀÒÅÍ�ÏÐÎÌÅÒ�ÑÎ
ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�� ÏÐÈ� ØÒÎ� ÊÓÏÎÏÐÎÄÀÆÁÀÒÀ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÈ� ÑÅ� ÂÐØÅØÅ� ÏÎÌÅeÓ
ÑÀÌÈÒÅ�ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À��ÏÎÌÅeÓ�ÁÀÍÊÈÒÅ�È�ÏÎÌÅeÓ�ÁÀÍÊÈ�È�ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À�
¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�� ÂÎ� ÓÑËÎÂÈ� ÍÀ� ÂÎÑÏÎÑÒÀÂÅÍÈÎÒ� ÑÈÑÒÅÌ� ÍÀ� ÑËÎÁÎÄÍÎ
ÔÎÐÌÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÊÓÐÑÎÒ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�ÓØÒÅ�ÎÄ�ÇÀÏÎ×ÍÓÂÀ|ÅÒÎ�ÑÎ�ÐÀÁÎÒÀ�ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ� ÂÎ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ�� ÏÎÍÓÄÀÒÀ� È� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÇÀ
ÄÅÂÈÇÈ� ÑÅ� ÎÑÍÎÂÍÈ� ÏÐÈÍÖÈÏÈ� ÇÀ� ÍÅÃÎÂÎÒÎ� ÄÅËÓÂÀ|Å�� � ¯ÐÈÒÎÀ�� ����
ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÇÈÐÀ� ÑÎ� ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ� ÏÎÂÈÑÎÊÀ� ÏÎÍÓÄÀ� ÎÄ
ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ�ÇÀ�ÄÅÂÈÇÈ�ÐÅ×ÈÑÈ�ÂÎ�ÖÅËÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ�ÎÄ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ�ÑÎ�ÎÑÎÁÅÍÎ
ÂÈÑÎÊÀ�ÏÎÍÓÄÀ�ÂÎ�ÂÒÎÐÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�ÎÄ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ�

²ÅÍÄÅÍÖÈ�ÀÒÀ�ÍÀ�ÏÎÑÒÎ�ÀÍ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÏÐÎÌÅÒÎÒ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ
ÏÐÈÑÓÒÍÀ� ÂÎ� ÏÐÂÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ� ÎÄ� ÍÅÃÎÂÎÒÎ� ÔÎÐÌÈÐÀ|Å� ÏÐÎÄÎËÆÈ� È� ÂÎ
ÒÅÊÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ��²ÀÊÀ��ÂÎ�ÏÐÂÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�Å�ÎÑÒÂÀÐÅÍ�ÂÊÓÏÅÍ�ÏÐÎÌÅÒ
ÎÄ�����ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÑÎ�ÏÐÎÑÅ×ÍÎ�ÄÍÅÂÍÎ�ÍÈÂÎ�ÎÄ�����ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ��ÇÀ�ÄÀ
ÂÎ�ÂÒÎÐÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË��ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÐÎÌÅÒ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�ÍÀ�����ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÑÎ
ÏÐÎÑÅ×ÍÎ� ÄÍÅÂÍÎ� ÍÈÂÎ� ÎÄ� �� ÌÈË� ÄÎËÀÐÈ�� ²ÅÍÄÅÍÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÊÎÍÑÒÀÍÒÍÎ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÎÌÅÒÎÒ� ÑÅ� ÇÀÄÐÆÓÂÀ� È� ÂÎ� ÒÐÅÒÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÊÎÃÀ� Å
ÎÑÒÂÀÐÅÍ�ÂÊÓÏÅÍ�ÏÐÎÌÅÒ�ÎÄ�����ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÑÎ�ÏÐÎÑÅ×ÍÎ�ÄÍÅÂÍÎ�ÍÈÂÎ�ÎÄ
����ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ���ÇÀ�ÄÀ�ÂÎ�×ÅÒÂÐÒÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË��ÃÎ�ÄÎÑÒÈÃÍÅ�ÍÈÂÎÒÎ�ÎÄ����
ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ�ÑÎ�ÏÐÎÑÅ×ÅÍ�ÄÍÅÂÅÍ�ÏÐÎÌÅÒ�ÎÄ���ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ�

¯ÎÊÐÀ��ÏÐÈÑÓÒÍÀÒÀ�ÒÅÍÄÅÍÖÈ�À�ÍÀ�ÏÎÑÒÎ�ÀÍ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÏÐÎÌÅÒÎÒ�ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ��ÎÏÐÅÄÅËÅÍÎ�ÂËÈ�ÀÍÈÅ�ÂÐÇ�ÏÐÎÌÅÒÎÒ�ÑÅÊÀÊÎ�ÄÅÊÀ�ÈÌÀ�È
ÑÅÇÎÍÑÊÈÎÒ� ÔÀÊÒÎÐ�� ¨ÌÅÍÎ�� ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍ� ÌÅÑÅ×ÍÎ�� ÏÐÎÌÅÒÎÒ� ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ��Å�ÍÀ�ÌÀË�ÂÎ�ÏÐÂÈÒÅ��ÏÎÃÎËÅÌ�ÂÎ�ËÅÒÍÈÒÅ�È�ÍÀ�ÃÎËÅÌ�ÂÎ
ÏÎÑËÅÄÍÈÒÅ� ÌÅÑÅÖÈ� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ�� � À�ÃÎËÅÌ� ÌÅÑÅ×ÅÍ� ÏÐÎÌÅÒ� ���
ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ��� Å� ÎÑÒÂÀÐÅÍ� � ÂÎ� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� � ÊÀÊÎ� ÐÅÇÓËÒÀÒ� ÍÀ� ÎÑÎÁÅÍÎ



��

ÂÈÑÎÊÈÎÒ�ÓÂÎÇ�ÍÀ�ÑÒÎÊÈ�ÂÎ�ÎÂÎ��ÌÅÑÅÖ� �È�ÄÎÂÒÀÑÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ� ÃÎËÅÌ�ÁÐÎ�
ÎÁÂÐÑÊÈ�ÇÀ�ÏËÀ}À|Å�ÏÐÅÄ�ÈÑÒÅÊÎÒ�ÍÀ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ�

¯ÐÎÑÅ×ÍÈÎÒ�ÌÅÑÅ×ÅÍ�ÏÐÎÌÅÒ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ�ÂÎ������ ÃÎÄÈÍÀ
ÈÇÍÅÑÓÂÀ������ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ�ÑÎ�ÏÐÎÑÅ×ÍÎ�ÄÍÅÂÍÎ�ÍÈÂÎ�ÎÄ�����ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ�
ÄÎÄÅÊÀ� ÏÐÎÑÅ×ÍÈÎÒ� ÌÅÑÅ×ÅÍ� ÏÐÎÌÅÒ� ÂÎ� ÏÐÂÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ� ÍÀ� ÍÅÃÎÂÎÒÎ
ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ|Å� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� ����� ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ� ÑÎ� ÏÐÎÑÅ×ÅÍ� ÄÍÅÂÅÍ
ÏÐÎÌÅÒ�ÎÄ�����ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�

¢ÊÓÏÍÈÎÒ� ÏÐÎÌÅÒ� ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ� ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�ÈÇÍÅÑÓÂÀ�����ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ���È�ÂÎ�ÍÀ�ÃÎËÅÌ�ÄÅË��������Å�ÎÑÒÂÀÐÅÍ
ÏÎÌÅeÓ�ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ�È�ÎÂËÀÑÒÅÍÈÒÅ�ÁÀÍÊÈ��ÏÎÒÎÀ�����Å�ÎÑÒÂÀÐÅÍ�ÂÎ
ÍÅÏÎÑÐÅÄÍÈ�ÊÓÏÎÏÐÎÄÀÆÁÈ�ÏÎÌÅeÓ�ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ��À�ÑÀÌÎ������ÏÎÌÅeÓ
ÁÀÍÊÈÒÅ�

®Ä�ÂÊÓÏÍÎ����ÁÀÍÊÈ�ÎÂËÀÑÒÅÍÈ�ÇÀ�ÐÀÁÎÒÀ�ÑÎ� ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�� ÍÀ�ÃÎËÅÌ
ÄÅË� ÎÄ� ÏÐÎÌÅÒÎÒ� ������Å� ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÏÐÅÊÓ�±ÒÎÏÀÍÑÊÀ� ÁÀÍÊÀ� À�Ä�±ÊÎÏ�Å�
������� ÏÐÅÊÓ� � ªÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÀ� ÁÀÍÊÀ� À�Ä�� ±ÊÎÏ�Å�� � ������ ÏÐÅÊÓ
kÓÁË�ÀÍÑÊÀ� ÁÀÍÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÑÊÀ� ÁÀÍÊÀ� À�Ä�� ±ÊÎÏ�Å� È� ������ ÏÐÅÊÓ
ªÐÅÄÈÒÍÀ� ÁÀÍÊÀ� À�Ä�±ÊÎÏ�Å�� ªÀ�� ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ� ÁÀÍÊÈ� ÇÀ� ÐÀÇËÈÊÀ� ÎÄ
ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÎÑÒÎÈ� ÐÅÄÎÂÍÎ� ÎÁÀÂÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÎÌÅÒÎÒ� ÑÎ
ÒÅÍÄÅÍÖÈ�À�ÍÀ�ÍÅÃÎÂÎ�ÏÎÑÒÎ�ÀÍÎ�ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�

±Î� ÂÀÊÀ� ÎÐÃÀÍÈÇÈÐÀÍÈÎÒ� ÄÅÂÈÇÅÍ� ÏÀÇÀÐ�� ÏËÀÒÍÈÎÒ� ÏÐÎÌÅÒ� ÑÎ
ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÃËÀÂÍÎ�ÑÅ�ÂÐØÅØÅ�ÂÎ�ÐÀÌÊÈÒÅ�ÍÀ�ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ
ÑÈÑÒÅÌ� ÍÀ� ¤ÐÆÀÂÀÒÀ�� ¯ÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ� ÌÅÑÅ×ÍÀ� ÏÐÎÄÀÆÁÀ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ
ÏÀÇÀÐ�ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ�ÎÊÎËÓ�������ÎÄ�ÏÐÎÑÅ×ÍÈÒÅ�ÌÅÑÅ×ÍÈ�ÏËÀ}À|À�ÇÀ�ÓÂÎÇ
ÍÀ� ÑÒÎÊÈ� È� ÓÑËÓÃÈ� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ÎÄ� ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ� ÍÀ� �ÀÍÓÀÐÈ� ÄÎ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ
ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÄÎÄÅÊÀ� ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ� ÏËÀ}À|À� ÑÅ� ÈÇÂÐØÅÍÈ� ÎÄ
ÑÎÏÑÒÂÅÍÈÒÅ�ÄÅÂÈÇÍÈ�ÏÐÈËÈÂÈ�ÍÀ�ÈÇÂÎÇÍÈÖÈÒÅ�

¢Î� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÎÒÊÓÏÈ�ÄÅÂÈÇÈ�ÊÀÊÎ�ÂÈØÎÊ�ÎÄ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ
�����ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ��À�ÈÍÒÅÐÂÅÍÈÐÀØÅ�ÑÎ�ÏÐÎÄÀÆÁÀ�ÍÀ������ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ��ÑÎ
ØÒÎ�Å�ÎÑÒÂÀÐÅÍÀ�ÍÅÒÎ�ÏÐÎÄÀÆÁÀ�ÎÄ������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ��¨ÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈÒÅ�ÍÀ
ÏÐÎÄÀÆÁÀ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÃËÀÂÍÎ� ÁÅÀ� ÇÀ� ÏËÀ}À|Å� ÍÀ� ÓÂÎÇÎÒ� ÍÀ
ÍÀÔÒÀ�� ÌÀÇÓÒ� È� ÄÐÓÃÈ� ÑÓÐÎÂÈÍÈ� È� ÐÅÏÐÎÌÀÒÅÐÈ�ÀËÈ�� ÊÀÊÎ� È� ÇÀ
ÎÄÐÆÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÁÀÇÀ�ÂÎ�ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÈÒÅ�ÐÀÌÊÈ�

�������¬ÅÍÓÂÀ×ÊÈ�ÏÀÇÀÐ

¬ÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÀÊÎ� È� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ�
ÏÐÎÄÎËÆÈ� ÄÀ� ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ� ÂÎ� ÐÀÌÊÈÒÅ� ÍÀ� ÏÎÑÒÀÂÅÍÀÒÀ� ÇÀÊÎÍÑÊÀ
ÐÅÃÓËÀÒÈÂÀ� ÎÄ� ÌÀ�� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÑÎ� ÄÎÏÎËÍÈÒÅËÍÀ� ËÈÁÅÐÀËÈÇÀÖÈ�À� ÍÀ
ÏÐÎÄÀÆÁÀÒÀ�ÍÀ�ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ�ÑÒÐÀÍÑÊÈ�ÏÀÐÈ�ÍÀ�ÄÎÌÀØÍÈÒÅ�ÔÈÇÈ×ÊÈ�ËÈÖÀ
ÄÎ�������ÎÄ�ÈÇÍÎÑÎÒ�ÍÀ�ÎÒÊÓÏÅÍÈÒÅ�ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ�ÑÒÐÀÍÑÊÈ�ÏÀÐÈ�ÎÄ�ÊÐÀ�ÎÒ
ÍÀ� ÌÀ�� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ³ÊÈÍÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÎÒÎ� ÇÀÔÀ}À|Å� ÎÄ
ÎÒÊÓÏÎÒ� ÍÀ� ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÏÀÐÈ� ÍÀÌÅÍÅÒÎ� ÇÀ� ÏÎÏÎËÍÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ��ÏÐÎÈÇËÅÃÓÂÀØÅ�ÎÄ�ÇÃÎËÅÌÅÍÀÒÀ�ÏÎÍÓÄÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÈ�ÍÀ



��

ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� À� ÑÎ� ÖÅË� ÓÁËÀÆÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ�ÅÔÅÊÒÈ�ÎÄ�ÂÈÑÎÊÈÎÒ�ÎÒÊÓÏ�ÍÀ�ÎÂÎ��ÏÀÇÀÐ�

¯ÐÈ�ÏÎÑÒÎÅ×ÊÈÒÅ�ÓÑËÎÂÈ�ÂÎ�ÊÎÈ�ÑÅ�ÂÐØÅØÅ�ÌÅÍÓÂÀ×ÊÎÒÎ�ÐÀÁÎÒÅ|Å
ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��ÎÑÒÂÀÐÅÍ�Å�ÄÎÑÒÀ�ÂÈÑÎÊ�ÏÐÎÌÅÒ�ÍÀ�ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ�ÎÄ
������ ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ�� ÎÄ� ÊÎÈ� ������ ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ� ÑÅ� ÎÒÊÓÏÅÍÈ� ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ
ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÏÀÐÈ�� À� �����ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ� ÑÅ� ÏÐÎÄÀÄÅÍÈ� ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ
ÏÀÐÈ�� ¯ÎÃÎËÅÌÈÎÒ� ÄÅË� ÎÄ� ÏÐÎÌÅÒÎÒ� ÍÀ� ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ� Å� ÎÑÒÂÀÐÅÍ
ÏÐÅÊÓ� ÑÀÌÎÑÒÎ�ÍÈÒÅ� ÌÅÍÓÂÀ×È� ÊÎÈ� ÂÎ� ÐÀÇÃËÅÄÓÂÀÍÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ� ÎÒÊÓÏÈËÅ
������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�È�ÏÐÎÄÀËÅ������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ��¬ÅÍÓÂÀ×ÈÒÅ�ÊÎÈ�ÐÀÁÎÒÀÒ
ÂÎ�ÅÂÎÅ�ÈÌÅ�À�ÇÀ�ÑÌÅÒÊÀ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�
ÎÒÊÓÏÈËÅ������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�È�ÈÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�ÏÐÎÄÀËÅ�ÍÀ�ÔÈÇÈ×ÊÈ�ËÈÖÀ����
ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�

¤ÈÍÀÌÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÏÐÎÌÅÒÎÒ� ÍÀ� ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ� ÏÎÊÀÆÓÂÀ
ÒÅÍÄÅÍÖÈ�À�ÍÀ�ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å��ÎÑÎÁÅÍÎ�ÏÎ�ÄÎÍÅÑÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�®ÄËÓÊÀÒÀ�ÇÀ
����ÏÐÎÖÅÍÒÍÀ�ÏÐÎÄÀÆÁÀ�ÍÀ�ÈÇÂÐØÅÍÈÎÒ�ÎÒÊÓÏ�ÂÎ�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ�ÄÅÊÀÄÀÒÀ�ÍÀ
ÄÎÌÀØÍÈ�ÔÈÇÈ×ÊÈ�ËÈÖÀ�²ÀÊÀ��ÏÐÎÄÀÆÁÀÒÀ�ÍÀ�ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ�ÑÒÐÀÍÑÊÈ�ÏÀÐÈ
ÎÄ�����ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÂÎ�ÏÐÂÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�ÍÀ�����ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÂÎ
ÂÒÎÐÈÎÒ� È� ����� ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ� ÂÎ� ÒÐÅÒÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË�� ÄÎÄÅÊÀ� ÂÎ� ×ÅÒÂÐÒÈÎÒ
ÊÂÀÐÒÀË�È�ÏÎÊÐÀ��ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ�ÒÀÀ�Å�ÄÎÑÒÀ�ÂÈÑÎÊÀ�È�ÈÇÍÅÑÓÂÀ������ÌÈË�
ÄÎËÀÐÈ�� À� ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ� ÎÒÊÓÏÎÒ�� ÏÎÊÐÀ�� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀÍ� ÎÄ
ÌÎÆÍÎÑÒÀ� ÇÀ� ÏÎÃÎËÅÌÀ� ÏÐÎÄÀÆÁÀ� ÊÀÊÎ� ÐÅÇÓËÒÀÒ� ÍÀ� ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ� ÂÎ
ÇÀÊÎÍÑÊÀÒÀ�ÐÅÃÓËÀÒÈÂÀ��ÏÐÈÑÓÒÍÎ�Å�È�ÂËÈ�ÀÍÈÅÒÎ�ÍÀ�ÑÅÇÎÍÑÊÈÒÅ�ÔÀÊÒÎÐÈ�
ÒÀÊÀ� ØÒÎ� ÎÒÊÓÏÎÒ� Å� ÏÎÂÈÑÎÊ� ÂÎ� ËÅÒÍÈÒÅ� ÌÅÑÅÖÈ� È� ÂÎ� ÌÅÑÅÖÈÒÅ� ÏÐÅÄ
ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ�

®Ä� ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ� ÍÅÒÎ� ÏÐÈËÈÂ� ÍÀ� ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÏÀÐÈ� ÎÄ
ÌÅÍÓÂÀ×ÊÎÒÎ� ÐÀÁÎÒÅ|Å� ÎÄ� ������ ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ�� ÏÎÃÎËÅÌÈÎÒ� ÄÅË� �� ����
ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ��Å�ÏÐÅËÅÀÍ�ÂÎ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÑÎ�ÊÎÈ�ÐÀÊÓÂÀ�ÀÐÎÄÍÀÒÀ
ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À��ÄÎÄÅÊÀ�ÎÑÒÀÒÎÊÎÒ�ÎÄ������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ
Å� ÑÒÀÂÅÍ� ÂÎ� ÔÓÍÊÖÈ�À� ÍÀ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË� ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ��¯ÐÈËÈÂÎÒ�ÎÄ�ÌÅÍÓÂÀ×ÊÎÒÎ�ÐÀÁÎÒÅ|Å�ÂÎ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÑÎ
ÊÎÈ�ÐÀÊÓÂÀ�ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�Å�ÎÑÎÁÅÍÎ�ÂÈÑÎÊ
ÂÎ� ÏÎÑËÅÄÍÈÒÅ� ÄÂÀ� ÊÂÀÐÒÀËÈ� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÊÀÊÎ� ÐÅÇÓËÒÀÒ� ÍÀ� ÂÈÑÎÊÀÒÀ
ÏÎÍÓÄÀ� ÍÀ� ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÏÀÐÈ� ÍÀ� ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ� ÂÎ� ÎÂÎ�
ÏÅÐÈÎÄ� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� È� ÇÀÊÎÍÑÊÀÒÀ� ÎÁÂÐÑÊÀ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÇÀ
ÀÏÑÎÐÁÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÂÈØÎÊÎÒ�ÍÀ�ÎÒÊÓÏÅÍÎÒÎ�ÍÀÄ�ÏÐÎÄÀÄÅÍÎÒÎ�ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ
ÑÅÊÎ�À� ÄÅÊÀÄÀ�� ²ÀÊÀ�� ÎÄ� ÂÊÓÏÍÈÎÒ� ÏÐÈËÈÂ� ÎÄ� ÌÅÍÓÂÀ×ÊÎ� ÐÀÁÎÒÅ|Å� ÂÎ
ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÑÎ� ÊÎÈ� ÐÀÊÓÂÀ� ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�Å�ÎÑÒÂÀÐÅÍ�ÏÐÅÊÓ�ÌÅÍÓÂÀ×ÈÒÅ�ÊÎÈ�ÐÀÁÎÒÀÒ
ÇÀ�ÑÌÅÒÊÀ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ��ÄÎÄÅÊÀ�ÎÑÒÀÒÎÊÎÒ�ÎÄ������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�Å
ÏÐÈËÈÂ� ÍÀ� ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÏÀÐÈ� ÊÀÊÎ� ÏÎÂÅ}Å� � ÎÒÊÓÏÅÍÎ� ÎÄ
ÏÐÎÄÀÄÅÍÎ�ÎÄ�ÑÀÌÎÑÒÎ�ÍÈÒÅ�ÌÅÍÓÂÀ×È�

§ÀÈÍÒÅÐÅÑÈÐÀÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÑÓÁ�ÅÊÒÈÒÅ� ÇÀ� ÂÐØÅ|Å� ÍÀ� ÌÅÍÓÂÀ×ÊÎÒÎ
ÐÀÁÎÒÅ|Å��Å�ÏÐÈÑÓÒÍÀ�È�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��²ÀÊÀ��ÂÎ�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ
ÈÇÄÀÄÅÍÈ� ÑÅ� ÄÎÇÂÎËÈ� ÇÀ� ÂÐØÅ|Å� ÍÀ� ÌÅÍÓÂÀ×ÊÎÒÎ� ÐÀÁÎÒÅ|Å� ÍÀ� ���
ÌÅÍÓÂÀ×È��ÎÄ�ÊÎÈ�����ÑÅ�ÑÀÌÎÑÒÎ�ÍÈ�ÌÅÍÓÂÀ×È�ÊÎÈ�ÐÀÁÎÒÀÒ�ÂÎ�ÑÂÎÅ�ÈÌÅ�È
ÇÀ�ÑÂÎ�À�ÑÌÅÒÊÀ�����ÑÅ�ÎÏÐÅÄÅËÈËÅ�ÄÀ�ÐÀÁÎÒÀÒ�ÂÎ�ÑÂÎÅ�ÈÌÅ��À�ÇÀ�ÑÌÅÒÊÀ
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ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� À� ÑÀÌÎ� ��ÌÅÍÓÂÀ×È� ÑÅ
ÎÏÐÅÄÅËÈËÅ� ÄÀ� ÐÀÁÎÒÀÒ� ÇÀ� ÑÌÅÒÊÀ� ÍÀ� ÄÅËÎÂÍÀ� ÁÀÍÊÀ�� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÑÎ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÁÐÎ�ÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÌÅÍÓÂÀ×ÈÒÅ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ� È
ÍÅÇÀÊÎÍÈÒÎÑÒÀ�ÂÎ�ÐÀÁÎÒÅ|ÅÒÎ�ÒÀÊÀ�ØÒÎ�ÂÎ�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ�ÎÄÇÅÌÅÍÈ
ÑÅ�ÄÎÇÂÎËÈ�ÇÀ�ÂÐØÅ|Å�ÍÀ�ÌÅÍÓÂÀ×ÊÎ�ÐÀÁÎÒÅ|Å�ÍÀ�����ÌÅÍÓÂÀ×È�

�����¤ÅÂÈÇÍÈ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À

¢ÊÓÏÍÈÒÅ�ÄÅÂÈÇÍÈ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÎÄ
����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ� ÂÐÅÄÍÎÑÒ� ÎÄ� ������� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ÀÊÓÌÓËÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÍÎÂÈ� ÄÅÂÈÇÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����
ÃÎÄ��ÎÄ�������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ��Ò�Å��ÏÎÐÀÑÒ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ
ÎÄ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ�ÎÄ��������

¤ÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÑÎ�ÊÎÈ�ÐÀÊÓÂÀ�ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÍÀ������������ÃÎÄÈÍÀ�ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ��������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÎÄ
ÊÎÈ� ��� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÑÅ� ÏÎÑÒÎ�ÀÍÈ� ÄÅÂÈÇÍÈ� ÐÅÇÅÐÂÈ�� À� ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ
������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÑÅ�ÒÅÊÎÂÍÈ�ÈËÈ�ÎÏÅÐÀÒÈÂÍÈ�ÄÅÂÈÇÍÈ�ÐÅÇÅÐÂÈ��¢Î
ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÅÍÈ� ÂÎ� ÀÏÑÎËÓÒÅÍ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ
������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÈËÈ�ÇÀ��������� ÊÎ�ÑÅ�ÈÌÀ�ÂÎ�ÏÐÅÄÂÈÄ�ÄÅÊÀ����ÌÈË�
ÄÎËÀÐÈ� ÎÄ� ÎÂÎ�� ÏÎÐÀÑÒ� ÑÅ� ÄÎËÆÈ� ÍÀ� ÍÅÒÎ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ
ÑÏÐÅÌÀ�¬¬´��ÒÎÃÀØ�ÍÅÒÎ�ÏÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÑÎ�ÊÎÈ�ÐÀÊÓÂÀ
ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÈÇÍÅÑÓÂÀ� ��� ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ�
¯ÎÂÈÑÎÊÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÂÎ������ÃÎÄ��ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÏËÀÍÈÐÀÍÈÎÒ�ÑÎ�®ÄËÓÊÀÒÀ�ÇÀ
ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� È� ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÏËÀÒÍÈÎÒ� ÁÈËÀÍÑ�� Å� ÎÄÐÀÇ� ÍÀ
ÏÎÂÈÑÎÊÀÒÀ� ÏÎÍÓÄÀ� ÎÄ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ� ÇÀ� ÄÅÂÈÇÈ� ÊÀÊÎ� ÃËÀÂÍÀ
ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈÊÀ� ÍÀ� ÈÇÌÈÍÀÒÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ�� ÊÀÊÎ� È� ÓÒÂÐÄÅÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÍÀ
ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈ�ÍÀ�ÖÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ�ÂÎ�ÔÓÍÊÖÈ�À�ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÑÎ� ÖÅË� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏËÀÍÈÐÀÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ
ÈÍÔËÀÖÈ�À�

2ÑÒÂÀÐÅÍÈÒÅ� ÏÐÈËÈÂÈ� ÂÎ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÑÎ� ÊÎÈ� ÐÀÊÓÂÀ
ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�
ÃËÀÂÍÎ�ÏÎÒÅÊÍÓÂÀÀÒ� �ÎÄ�ÌÅÍÓÂÀ×ÊÎÒÎ�ÐÀÁÎÒÅ|Å���������È�ÎÄ�ÎÒÊÓÏÎÒ�ÍÀ
ÄÅÂÈÇÈ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ����������ÏÐÈ�ØÒÎ�ÎÑÒÂÀÐÅÍ�Å�ÂÊÓÏÅÍ�ÏÐÈËÈÂ
ÎÄ�������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�

¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ��ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÑÎ�ÊÎÈ�ÐÀÊÓÂÀ�ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ
ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÑÅ� ÊÎÐÈÑÒÅÍÈ� ÇÀ� ÏËÀ}À|Å� ÍÀ� ÄÎÂÒÀÑÀÍÈÒÅ
ÍÅÏËÀÒÅÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÑÏÐÅÌÀ� ¬¡®°� ÊÀÊÎ� È� ÇÀ� ÐÅÄÎÂÍÈÒÅ� ÎÒÏËÀÒÈ� ÍÀ
ÎÁÂÐÑÊÈ� ÏÎ� ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ� ÏÐÅÂÇÅÌÅÍÈ� È� ÃÀÐÀÍÒÈÐÀÍÈ� ÎÄ
¢ËÀÄÀÒÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ��������� ÇÀ� ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈ� ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ����������ÏËÀ}À|À�ÇÀ�ÓÂÅÇÅÍÀÒÀ�ÍÀÔÒÀ�ÊÀÊÎ�È�ÇÀ�ÄÐÓÃÈ
ÏËÀ}À|À�ÏÎ�ÎÄËÓÊÈ�ÍÀ�¢ËÀÄÀÒÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À���������ÑÎ�ØÒÎ
ÂÊÓÏÍÈÎÒ�ÎÄËÈÂ�ÈÇÍÅÑÓÂÀ��������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�

®Ä�Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ�ÍÀ�ÏÎÎÄÅËÍÈÒÅ�ÎÑÍÎÂÈ�ÂÎ�ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ�ÍÀ�ÏÐÈËÈÂÈÒÅ
È�ÎÄËÈÂÈÒÅ�ÑÅ�ÇÀÁÅËÅÆÓÂÀ�ÄÅÊÀ�ÍÀ�ÃÎËÅÌÈÎÒ�ÄÅË�ÎÄ�ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ�ÏÐÈËÈÂ
ÊÎ��ÍÀ�ÍÅÊÎ��ÍÀ×ÈÍ�ÏÎÒÅÊÍÓÂÀ�ÎÄ�ÈÇÂÎÇÍÎÒÎ�ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎ�ÏÎÂÒÎÐÍÎ�Å�ÂËÅÀÍ
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ÂÎ�ÊÀÍÀËÈÒÅ�ÍÀ�ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ�È�ÒÎÀ�ÏÎ�ÏÀÒ�ÍÀ�ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈ�À�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀÒÀ
¡ÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÑÎ� ÏÐÎÄÀÆÁÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÈ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ
ÏÀÇÀÐ�

¤ÈÍÀÌÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÑÎ� ÊÎÈ� ÐÀÊÓÂÀ
ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�Å�ÂÎ�ÃÎËÅÌÀ
ÇÀÂÈÑÍÎÑÒ� ÎÄ� ÄÈÍÀÌÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÏËÀ}À|ÀÒÀ� ÍÀ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÏÎ
ÃÀÐÀÍÈÒÈÐÀÍÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÈ��ÊÀÊÎ�È�ÎÄ�ÏÎÍÓÄÀÒÀ�È�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÈ
ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�È�ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ��ÃÐÀÔÈÊÎÍ�ÁÐ����

¢Î�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ�ÏÐÂÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÑÅ
ÍÀÌÀËÅÍÈ�ÇÀ����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÏÐÅÄ�ÑÅ�ÊÀÊÎ�ÐÅÇÓËÒÀÒ�ÍÀ�Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ�ÑÎ
ÄÅË� ÎÄ� ÎÂÈÅ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�� ÂÎ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ
ÊÎÍÑÒÐÓÊÖÈ�À� ÇÀ� ÎÒÏËÀÒÀ� ÍÀ� ÂÊÓÏÍÈÒÅ� ÄÎÂÒÀÑÀÍÈ� ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈ
ÑÏÐÅÌÀ� ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÀÒÀ� ¡ÀÍÊÀ� ÇÀ� ®ÁÍÎÂÀ� È� °ÀÇÂÎ��� ÊÀÊÎ� È
ÏÎÍÀÒÀÌÎØÍÎÒÎ� ÐÅÄÎÂÍÎ� ÎÒÏËÀ}À|Å� ÍÀ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÑÏÐÅÌÀ� ÎÂÀÀ
ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÀ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ� ÈÍÑÒÈÒÓÖÈ�À� È� ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ� ¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ
´ÎÍÄ�

¢Î� ÂÒÎÐÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ� Å� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÎÄ� ��� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÏÐÅÄ� ÑÅ� ÊÀÊÎ� ÐÅÇÓËÒÀÒ� ÍÀ
ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÏÎÃÎËÅÌÈÎÒ�ÄÅË� ����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��ÎÄ� �§ÀÅÌÎÒ� ÇÀ
¥ÊÎÍÎÌÑÊÀ�®ÁÍÎÂÀ�ÎÄ�±ÂÅÒÑÊÀÒÀ�¡ÀÍÊÀ�ÂÎ�ÎÂÎ��ÏÅÐÈÎÄ�

£ÐÀÔÈÊÎÍ ÁÐ� �

±ÎÑÒÎ�ÁÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
ÍÀ�ÊÐÀ��ÎÄ�ÏÅÐÈÎÄÎÒ
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¯ÎÑÒÎ�ÀÍÈ ÄÅÂÈÇÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ ²ÅÊÎÂÍÈ ÄÅÂÈÇÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ ¤ÅÂÈÇÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ ÊÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ

ÂÎ ÈË�ÀÄÈ ³±¤

ÅÒÎ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÎÄ� �� ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ� ÂÎ� ÒÐÅÒÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� È� ÏÎÊÐÀ�
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ÇÀÅÄÍÈÖÀ��ÅÒÎ�ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ�ÎÄ�ÎÑÒÀÍÀÒÈ�ÓÑËÓÃÈ�ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ�����ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÏÐÅÄÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ
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Å� ÍÅÒÎ� ÐÀÑÕÎÄ� ÎÄ� ��� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�� � ¯ÐÈÒÎÀ�� ��� ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ÐÀÑÕÎÄ� ÏÎ� ÄÎÂÒÀÑÀÍÈ� ÍÅÏËÀÒÅÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÇÀ� ÊÀÌÀÒÀ� ÏÎ
ÊÎÐÈÑÒÅÍÈ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÊÐÅÄÈÒÈ�� ÄÎÄÅÊÀ� ÐÅÄÎÂÍÎ� Å� ÏËÀÒÅÍÀ� ÊÀÌÀÒÀ� ÎÄ� ��
ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÏÎ� ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ� ÎÄ� ±ÂÅÒÑÊÀ� ¡ÀÍÊÀ� È� ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ
¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ�´ÎÍÄ�

®Ä� ÒÐÀÍÑÔÅÐÈÒÅ� ÂÎ� ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ� ÑÌÅÒÊÀ� ÍÀ� ÏËÀÒÍÈÎÒ� ÁÈËÀÍÑ
ÎÑÒÂÀÐÅÍ� Å� ÑÓÔÈÖÈÒ� ÎÄ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ� ÑÅ� ÄÎËÆÈ� ÍÀ
ÇÃÎËÅÌÅÍÈÎÒ� ÏÐÈËÈÂ� ÊÀÊÎ� ÊÀ�� ÏÐÈÂÀÒÍÈÒÅ� ÒÀÊÀ� È� ÊÀ�� ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÒÅ
ÒÐÀÍÑÔÅÐÈ�� §ÃÎËÅÌÅÍÈÎÒ�ÏÐÈÕÎÄ� ÊÀ�� ÏÐÈÂÀÒÍÈÒÅ� ÒÐÀÍÑÔÅÐÈ�� ÎÑÎÁÅÍÎ� Å
ÈÇÐÀÇÅÍ� ÊÀ�� ÎÒÊÓÏÅÍÀÒÀ� È� ÏÎËÎÆÅÍÀ� ÅÔÅÊÒÈÂÀ�� ¢Î� ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÒÅ
ÒÐÀÍÑÔÅÐÈ�� ÑÎÃËÀÑÍÎ� ÏÎÄÀÒÎÖÈÒÅ� ÑÎ� ÊÎÈ� ÐÀÑÏÎËÀÃÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ¡ÀÍÊÀ� ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÊËÓ×ÅÍÀ� Å� � ÎÏÅÐÀÖÈÎÍÀËÈÇÈÐÀÍÀÒÀ� � ÏÎÌÎØ
ÏÐÅÊÓ�ÏÐÎÃÐÀÌÈÒÅ�)+$5(�È��(&+2�ÎÄ����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�È��ÄÎÁÈÅÍÀÒÀ
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ÊÐÅÄÈÒÍÎ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÒÅ� ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ� ÂÎ� ÏÐÂÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ
ÈÇÍÅÑÓÂÀ� ��� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� È� ÃËÀÂÍÎ� ÑÅ� ÄÎËÆÈ� ÍÀ� ÎÒÏËÀÒÈÒÅ� ÍÀ
ÂÊÓÏÍÈÒÅ�ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ�ÎÁÂÐÑÊÈ�ÑÏÐÅÌÀ�±ÂÅÒÑÊÀÒÀ�¡ÀÍÊÀ�ÎÄ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ
ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ� ÄÎ� ����������� ÃÎÄ�� ÂÎ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� �����
ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��±Î�ÎÒÏËÀÒÀÒÀ�ÍÀ�ÂÊÓÏÍÈÒÅ�ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ�ÎÁÂÐÑÊÈ�ÑÏÐÅÌÀ
ÎÂÀÀ� ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÀ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ� ÈÍÑÒÈÒÓÖÈ�À� ÑÅ� ÑÎÇÄÀÄÎÀ� ÓÑËÎÂÈ� ÇÀ
ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÍÎÂÈÎÒ�§ÀÅÌ�ªÐÅÄÈÒ�ÇÀ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ�ÎÁÍÎÂÀ�ÎÄÎÁÐÅÍ�ÎÄ

¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÀÒÀ� ¡ÀÍÊÀ� ÇÀ� ®ÁÍÎÂÀ� È� °ÀÇÂÎ�� È� ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÎÒÎ
§ÄÐÓÆÅÍÈÅ�ÇÀ�°ÀÇÂÎ��ÍÀ������������ÃÎÄÈÍÀ��¢Î�ÈÑÒÈÎÒ�ÄÅÍ�ÁÅÀ�ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ
���ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÎÄ�ÎÂÎ��ÊÐÅÄÈÒ�ÊÀÊÎ�ÐÅÒÐÎÀÊÒÈÂÍÎ�ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å�ÊÎÈ�ÁÅÀ
ÈÑÊÎÐÈÑÒÅÍÈ� ÇÀ� ÎÒÏËÀÒÀ� ÍÀ� ÅÄÍÎÄÍÅÂÍÈÎÒ� ÊÐÅÄÈÒ� ÎÄ� ��� ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ
ÊÎÐÈÑÒÅÍ� ÎÄ� %,6� �� ¡ÀÍÊÀ� ÇÀ� ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÈ� ÏËÀ}À|À� � � ÂÎ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ
ÊÎÍÑÒÐÓÊÖÈ�À� ÇÀ� ÎÒÏËÀÒÀ� ÍÀ� ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈÒÅ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÑÏÐÅÌÀ� ±ÂÅÒÑÊÀÒÀ
¡ÀÍÊÀ��¢Î�ÂÒÎÐÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�ÎÄ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ�ÁÅØÅ�ÏÎÂËÅ×ÅÍ�È�ÏÐÅÎÑÒÀÍÀÒÈÎÒ
ÄÅË�����ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ��ÎÄ�ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ�ÍÀ�§ÀÅÌÎÒ�ÇÀ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ�ÎÁÍÎÂÀ�



��

¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÑÎ� ÏÎÄÌÈÐÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÄÎÂÒÀÑÀÍÈÒÅ� ÍÅÏËÀÒÅÍÈ
ÎÁÂÐÑÊÈ� ÑÏÐÅÌÀ� ±ÂÅÒÑÊÀÒÀ� ¡ÀÍÊÀ�� ÁÅØÅ� ÑÊËÓ×ÅÍ� È� ÎÄÎÁÐÅÍ� ±²´
ÀÐÀÍÆÌÀÍÎÒ� ÑÎ� ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ� ¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ� ´ÎÍÄ� ÂÎ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ��� ÌÈË�
ÄÎËÀÐÈ� ÊÎÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÂÅÄÍÀØ� ÁÅÀ� ÈÑÊÎÐÈÑÒÅÍÈ� ÂÎ� ÇÀÒÂÀÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ�ÊÎÍÑÒÐÓÊÖÈ�À�

ÎÂÈÎÒ� ÊÐÅÄÈÒ� ÎÄ� ÃÎÑÏÎÄÈÍÎÒ� ±ÎÐÎÑ� ÂÎ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ����� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ�� ÎÄÎÁÐÅÍ� È� ÈÑÊÎÐÈÑÒÅÍ� ÇÀ� ÇÀÒÂÎÐÀ|Å� ÍÀ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ
ÊÎÍÑÒÐÓÊÖÈ�À� ÇÀ� ÎÒÏËÀÒÀ� � ÍÀ� ÂÊÓÏÍÈÒÅ� ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÑÏÐÅÌÀ
±ÂÅÒÑÊÀÒÀ�¡ÀÍÊÀ�� �ÖÅËÎÑÍÎ�Å�ÎÒÏËÀÒÅÍ�ÄÎ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ��ÑÎÃËÀÑÍÎ
¤ÎÃÎÂÎÐÎÒ�ÇÀ�ÊÐÅÄÈÒ�ÑÊËÓ×ÅÍ�ÏÎÌÅeÓ�ÍÅÃÎ�È�°ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�

§À� � ÏÎÄÌÈÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÄÎÂÒÀÑÀÍÈÒÅ� ÍÅÏËÀÒÅÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÊÀÊÎ� È� ÇÀ
ÐÅÄÎÂÍÈÒÅ� ÎÒÏËÀÒÈ� ÍÀ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÊÎÍ� ±ÂÅÒÑÊÀÒÀ� ¡ÀÍÊÀ�� ÊÎÐÈÑÒÅÍÈ� ÑÅ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÎÄ�ÄÎÍÀÒÎÐÑÊÀÒÀ�ÃÐÓÏÀ�ÍÀ�ÇÅÌ�È�ÊÀÊÎ�ÊÀÏÈÒÀËÍÈ�ÒÐÀÍÑÔÅÐÈ�ÂÎ
ÈÇÍÎÑ�ÎÄ����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�����ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÇÀ�ÄÎÂÒÀÑÀÍÈÒÅ�ÍÅÏËÀÒÅÍÈ
ÎÁÂÐÑÊÈ� È� ��� ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ� ÇÀ� ÐÅÄÎÂÍÈÒÅ� ÎÁÂÐÑÊÈ��� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÍÀ�ÃÎËÅÌ� Å
ÏÐÈÄÎÍÅÑÎÒ� ÍÀ� µÎËÀÍÄÈ�À� ������ ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ�� ± ¤� �� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�
 ÂÑÒÐÈ�À���ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��¨ÒÀËÈ�À�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��¸ÂÅÄÑÊÀ����
ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��¸ÂÀ�ÖÀÐÈ�À�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��²ÓÐÖÈ�À�����ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ�� ¢Î� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄ��� ÊÀÊÎ� ÐÅÄÎÂÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÑÏÐÅÌÀ� ÎÂÀÀ
ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÀ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ� ÈÍÑÒÈÒÓÖÈ�À� ÎÒÏËÀÒÅÍÈ� ÑÅ� ����� ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ
ÂÐÇ�ÎÑÍÎÂÀ�ÍÀ�ÃËÀÂÍÈÍÀ�È������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÊÀÌÀÒÀ�

ªÀÊÎ� ÐÅÇÓËÒÀÒ� ÍÀ� ÂÀÊÂÈÒÅ� ÄÂÈÆÅ|À� ÂÎ� ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ� È� ÊÀÏÈÒÀËÍÀÒÀ
ÑÌÅÒÊÀ���ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÑÎ�ÊÎÈ�ÐÀÊÓÂÀ�¡°¬���ÂÎ�����
ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÅÍÈ� � ÇÀ� ��� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÑÎ� � ÅÄÍÎÂÐÅÌÅÍÎ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ�ÇÀ����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ� ����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ
ÇÀ� ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÎÒ� ±²´� ÀÐÀÍÆÌÀÍ� È� �� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÎÒÏËÀÒÈ� ÍÀ
ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ�ÑÏÐÅÌÀ���¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ�¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ�´ÎÍÄ��

¢ÈÑÎÊÀÒÀ� ÑÒÀÂÊÀ� ÍÀ� ÃÐÅØÊÈ� È� ÏÐÎÏÓÑÒÈ� ÃËÀÂÍÎ� ÑÅ� ÄÎËÆÈ� ÍÀ
ÍÅÅÂÈÄÅÍÒÈÐÀÍÈÒÅ� ÒÐÃÎÂÑÊÈ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÇÀ� ÓÂÎÇ� ÍÀ� ÑÒÎÊÈ� ÊÎÈ� ÑÏÎÐÅÄ
ÏÎÑÒÎ�ÍÀÒÀ� ÇÀÊÎÍÑÊÀ� ÐÅÃÓËÀÒÈÂÀ� ÏÎÄËÅÆÀÒ� ÍÀ� ÐÅÃÈÑÒÐÀÖÈ�À� ÍÀÄ� ���
ÄÅÍÀ�� ÊÀÊÎ� È� ÍÀ� ÍÅÅÂÈÄÅÍÒÈÐÀÍÈÎÒ� ÏÐÈËÈÂ� ÎÄ� ÈÇÂÎÇ� ÍÀ� ÑÒÎÊÈ� ÑÎ
ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÀÒÀ�ÑÒÀÒÈÑÒÈÊÀ�

�����±ÎÑÒÎ�ÁÀ�ÍÀ�ÍÀÄÂÎÐÅØÍÈÎÒ�ÄÎËÃ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
�������ÏÎ�ÊÎÐÈÑÒÅÍÈ�ÑÐÅÄÍÎÐÎ×ÍÈ�È�ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈ�ÊÐÅÄÈÒÈ
�������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�

¢Î�ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ�ÍÀ�ÄÎËÃÎÒ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÍÅ�ÑÅ�ÂÊËÓ×ÅÍÈ
ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÏÎ� ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ� ÇÀ� ÊÎÐÈÑÍÈÖÈ� ÎÄ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÊÎÈ
ÏÎÐÀÍÅØÍÀ� ±´°�� ÃÈ� ÏÐÅÂÇÅÄÅ� ÄÀ� ÃÈ� ÑÅÐÂÈÑÈÐÀ� ÑÎÃËÀÑÍÎ� �§ÀÊÎÍÎÒ� ÇÀ



��

ÏÐÅÂÇÅÌÀ|Å� ÍÀ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÎÄ� ´ÅÄÅÐÀÖÈ�ÀÒÀ� ÏÎ� ÎÏÐÅÄÅËÅÍÈ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ
ÊÐÅÄÈÒÈ� È� ÇÀ� ÇÀÄÎËÆÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� �ÓÃÎÑËÀÂÈ�À� ÂÎ
ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÇÀ� ÑÌÅÒÊÀ� ÍÀ� ´ÅÄÅÐÀÖÈ�ÀÒÀ�� ��±ËÓÆÁÅÍ� ËÈÑÒ� ÍÀ� ±´°��
ÁÐ��������� ±ÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ� ÍÀ� ÎÂÎ�� ÄÎËÃ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÍÀ
����������� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀ� ������� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� È� ÏÐÅÑÌÅÒÀÍÀ
ÊÀÌÀÒÀ� ÏÎ� ÈÑÒÈÒÅ� ÂÎ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�� ¬ÅeÓÒÎÀ�� ÑÎ
ÇÀ×ËÅÍÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÎ� ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÀÒÀ� ¡ÀÍÊÀ� ÇÀ
®ÁÍÎÂÀ� È� °ÀÇÂÎ��� ¢ËÀÄÀÒÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÃÈ� ÏÐÈÔÀÒÈ� È
ÃÀÐÀÍÒÈÐÀ� ÂÎ�ÖÅËÎÊÓÏÍÈÎÒ� ÈÇÍÎÑ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÏÎ� ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÇÀ
ÊÎÐÈÑÍÈÖÈ� ÎÄ� ÒÅÐÈÒÎÐÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÑÏÐÅÌÀ� ÎÂÀÀ
ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÀ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ�ÈÍÑÒÈÒÓÖÈ�À���²ÀÊÀ��ÂÎ�ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ�ÍÀ�ÄÎËÃÎÒ�ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ÎÄ� ÏÐÅÂÇÅÌÅÍÈÒÅ� ÎÁÂÐÑÊÈ�� � Å� ÏÐÈÊÀÆÀÍ� ÑÀÌÎ
ÄÎËÃÎÒ� ÏÎ� ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÎÄ� �¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÀÒÀ�¡ÀÍÊÀ� ÇÀ�®ÁÍÎÂÀ� È
°ÀÇÂÎ��ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ�������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�È�ÏÐÅÑÌÀÒÀÍÀ�ÊÀÌÀÒÀ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ
ÎÄ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�

¢Î�ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ�ÍÀ�ÄÎËÃÎÒ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÍÅ�Å�ÂÊËÓ×ÅÍ�È
ÄÅËÎÒ� ÎÄ� ÍÅÀËÎÖÈÐÀÍÈÎÒ� ÄÎËÃ� ÍÀ� ÏÎÐÀÍÅØÍÀ� ±´°��� ¯ÐÈ� ÅÂÅÍÒÓÀËÍÀ
ÐÀÑÏÐÅÄÅËÁÀ� ÍÀ� ÎÂÎ�� ÄÎËÃ� ÏÎ� ÏÎÐÀÍÅØÍÈÒÅ� ÐÅÏÓÁËÈÊÈ� ÍÀ� ±´°�� È� ÏÐÈ
ÏÐÈÌÅÍÀ� ÍÀ� ÊÐÈÒÅÐÈÓÌÎÒ� ÇÀ� ÐÀÑÏÐÅÄÅËÁÀ� ÍÀ� ÄÎËÃÎÒ� ÏÐÈÌÅÍÅÒ� ÂÎ
ÑËÓ×À�ÎÒ� ÑÎ� ¬¬´� �������� ÑÅ� ÎÖÅÍÓÂÀ� ÄÅÊÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÁÈ
ÒÐÅÁÀËÎ� ÄÀ� ÏÐÅÂÇÅÌÅ� ÎÊÎËÓ� ������� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ
ÃËÀÂÍÈÍÀ�È�������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÏÐÅÑÌÀÒÀÍÀ�ÊÀÌÀÒÀ�ÇÀ�ÎÒÏËÀÒÀ�

¯ÐÈÊÀÆÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÍÀÄÂÎÐÅØÍÈÎÒ�ÄÎËÃ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
ÍÀ� ÎÂÎ�� ÍÀ×ÈÍ� Å� ÂÎ� ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ� ÑÎ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÎ� ÓÒÂÐÄÅÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÇÀ
ÄÎËÃÎÒ� ÎÄ� ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ� ¢ËÀÄÀÒÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÄÅÊÀ
ÏÐÅÂÇÅÌÅÍÈÒÅ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÁÈ� ÒÐÅÁÀËÎ� ÄÀ� ÁÈÄÀÒ� ÏÐÅÄÌÅÒ� ÍÀ� ÄÅËÁÅÍÈÎÒ
ÁÈËÀÍÑ�ÍÀ�ÏÎÐÀÍÅØÍÀ�±´°��

®Ä�ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ�ÍÀ�ÄÎËÃÎÒ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÍÀ�����������
ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ��������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ��ÅÄÅÍ�ÄÅË���������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�
ÑÅ� ÂÅ}Å� ÄÎÂÒÀÑÀÍÈ�� À� ÍÅÏËÀÒÅÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÏÎ� ÃËÀÂÍÈÍÀ�� ¢ÎÅÄÍÎ�� ÂÐÇ
ÎÑÍÎÂÀ�ÍÀ�ÊÀÌÀÒÀ�ÑÅ�ÄÎÂÒÀÑÀÍÈ��À�ÍÅÏËÀÒÅÍÈ�ÎÁÂÐÑÊÈ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ�������
ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ��  ÊÎ� ÑÅ� ÇÅÌÅ� ÄÅÊÀ� ÄÎÂÒÀÑÀÍÀÒÀ� ÍÅÏËÀÒÅÍÀ� ÊÀÌÀÒÀ� ÃÎ
ÎÏÒÎÂÀÐÓÂÀ� ÄÎËÃÎÒ�� ÒÎÃÀØ�� ÇÀÅÄÍÎ� ÑÎ� ÎÂÈÅ� ÊÀÌÀÒÈ�� ÂÊÓÏÍÈÎÒ� ÄÎËÃ� ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÈÇÍÅÑÓÂÀ��������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��¬ÅeÓÒÎÀ�ÒÐÅÁÀ
ÄÀ� ÑÅ� ÍÀÏÎÌÅÍÅ� ÄÅÊÀ� ÂÎ� ÄÎÂÒÀÑÀÍÈÒÅ� ÍÅÏËÀÒÅÍÈ� ÊÀÌÀÒÈ� ÍÅ� Å� ÂÊËÓ×ÅÍ
ÈÇÍÎÑÎÒ�ÍÀ�ÇÀÒÅÇÍÀÒÀ�ÊÀÌÀÒÀ�ÊÎ�À�ÐÅÄÎÂÍÎ�ÒÅ×Å�ÍÀ�ÂÊÓÏÍÈÒÅ�ÄÎÂÒÀÑÀÍÈ��À
ÍÅÏËÀÒÅÍÈ�ÎÁÂÐÑÊÈ��§À�ÈÇÍÎÑÎÒ�ÍÀ�ÎÂÀÀ�ÊÀÌÀÒÀ�ÍÅ�ÑÅ�ÐÀÑÏÎËÀÃÀ�ÑÎ�ÒÎ×ÍÈ
ÏÎÄÀÒÎÖÈ��ÍÎ�ÎÏÐÅÄÅËÅÍÈ�ÏÐÅÄÕÎÄÍÈ�ÏÐÎÖÅÍÊÈ�ÓÊÀÆÓÂÀÀÒ�ÄÅÊÀ�ÈÇÍÎÑÎÒ
ÍÀ�ÎÂÀÀ�ÊÀÌÀÒÀ�ÁÈ�ÈÇÍÅÑÓÂÀË�ÎÊÎËÓ����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�

®Ä� ÂÊÓÏÍÈÒÅ� ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈ�� ������ ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ� ÑÅ
ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ�ÎÁÂÐÑÊÈ�ÄÎ������ÃÎÄÈÍÀ��������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ
È�������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��¤ÎÂÒÀÑÀÍÈÒÅ�À�ÍÅÏËÀÒÅÍÈ�ÎÁÂÐÑÊÈ
ÂÎ� ÈÇÂÅØÒÀ�ÍÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ� ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ� ������ ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ� ÎÄ� ÊÎÈ� �����
ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ�ÑÅ�ÍÅÏËÀÒÅÍÀ�ÃËÀÂÍÈÍÀ�È�������ÍÅÏËÀÒÅÍÀ�ÊÀÌÀÒÀ�



��

�������±ÒÐÓÊÒÓÐÀ�ÍÀ�ÄÎËÃÎÒ�ÏÎ�ÂÈÄÎÂÈ�ÑÒÐÀÍÑÊÈ�ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ

¢Î� �ÄÎËÃÎÒ� � ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� �������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ
ÍÀ�ÃÎËÅÌÎ� Ó×ÅÑÒÂÎ� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ� ÄÎËÃÎÒ� ÑÏÐÅÌÀ� ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ� ªÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÈ
ÁÀÍÊÈ� ÊÎ�� ÈÇÍÅÑÓÂÀ� ������� ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ�� ¢Î� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ÈÇÂÅØÒÀ�ÍÈÎÒ
ÏÅÐÈÎÄ� ÑÅ� ÏÐÎÄÎËÆÈ� ÑÎ� ÍÅÈÇÌÈÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÑÏÐÅÌÀ� ÎÂÈÅ
ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ÊÀÊÎ� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÊÀÌÀÒÀ�� ÒÀÊÀ� È� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÃËÀÂÍÈÍÀ
ÊÎ�À�ÏÎ�ÐÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀÍÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÇÀÏÎ×ÍÀ�ÄÀ�ÂÒÀÑÓÂÀ�ÂÎ�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ�����
ÃÎÄÈÍÀ��¤ÎÂÒÀÑÀÍÈÒÅ��À�ÍÅÏËÀÒÅÍÈ� �ÎÁÂÐÑÊÈ�ÑÏÐÅÌÀ�ÎÂÈÅ�ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�ÄÎ
����������� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ� ������ ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ� ÃËÀÂÍÈÍÀ� È� �����
ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ�ÊÀÌÀÒÀ�

¢ÊÓÏÍÈÎÒ� ÄÎËÃ� ÑÏÐÅÌÀ� ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ� ÊËÓÁ� ÈÇÍÅÑÓÂÀ� ������� ÌÈË�
ÄÎËÀÐÈ�� ÎÄ� ÊÎÈ� ������� ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ� � Å� ÂÅ}Å� ÄÎÂÒÀÑÀÍÀ�� À� ÍÅÏËÀÒÅÍÀ
ÃËÀÂÍÈÍÀ�� ¤ÎÂÒÀÑÀÍÀÒÀ�� À� ÍÅÏËÀÒÅÍÀ� ÊÀÌÀÒÀ� ÑÏÐÅÌÀ� ÎÂÈÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÑÅ
ÏÐÎÖÅÍÓÂÀ�ÍÀ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ�������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ���±Î�ÎÂÈÅ�ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�ÓØÒÅ
ÎÄ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÂÎÑÏÎÑÒÀÂÅÍÈ�ÊÎÍÒÀÊÒÈ�ÇÀ�ÈÇÍÀÎeÀ|Å�ÍÀ×ÈÍ
ÇÀ�ÐÀÇÐÅØÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ�ØÒÎ�ÑÅ�ÄÎËÆÀÒ��ÏÐÈ�ØÒÎ�ÂÎ�������ÃÎÄÈÍÀ
ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ�ÊÀÊÎ�ÏÎ�ÄÎÂÒÀÑÀÍÀÒÀ�ÃËÀÂÍÈÍÀ�ÒÀÊÀ�È�ÏÎ�ÊÀÌÀÒÀÒÈÒÅ�ÌÈÐÓÂÀÀ�

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

ªÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÈ
ÁÀÍÊÈ� ���

®ÑÒÀÍÀÒÈ� ��

¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ
ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÈ� ���

¢ËÀÄÈ È ÂËÀÄÈÍÈ ÀÃÅÍÖÈÈ� ���

¯ÐÈÒÎÀ�� ÂÎ� ÏÐÅÃÎÂÎÐÈÒÅ� ÇÀ� ÐÀÇÐÅØÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÑÎ
¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ�ÊËÓÁ��ÑÅ�ÍÀÌÅÒÍÓÂÀ�ÍÈÂÍÎÒÎ�ÁÀÐÀ|Å�ÇÀ�ÏÐÈÔÀ}À|Å�ÎÄ�ÑÒÐÀÍÀ
ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÍÀ�ÄÅË�ÎÄ�ÍÅÀËÎÖÈÐÀÍÈÎÒ�ÄÎËÃ�ÍÀ�ÏÎÐÀÍÅØÍÀ
±´°��ÑÏÎÐÅÄ�ÊÐÈÒÅÐÈÓÌÈÒÅ�È�ÏÐÎÖÅÍÒÎÒ�ÓÒÂÐÄÅÍ�ÏÐÈ�ÐÀÑÏÐÅÄÅËÁÀÒÀ�ÍÀ
ÄÎËÃÎÒ� ÑÏÐÅÌÀ�¬¬´�� ÊÀÊÎ� È� ÏÐÈÔÀ}À|Å� ÍÀ� ÏÐÅÂÇÅÌÅÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÎÄ
ÏÎÐÀÍÅØÍÀ�±´°��

¯Î� ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ� ÑÐÅÄÍÎÐÎ×ÍÈ� È� ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÎÄ
ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÒÅ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ�ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÈ��°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÄÎËÆÈ
������� ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ���� ÎÄ� ÂÊÓÏÍÈÎÒ� ÍÀÄÂÎÐÅØÅÍ
ÄÎËÃ��À�ÃÎËÅÌ�Å�ÄÎËÃÎÒ�ÑÏÐÅÌÀ�,%5'���������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ��ÏÎÒÎÀ�ÑËÅÄÀÒ



��

(,%� �� � ������ ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ�� ,'$� �� ������ ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ�� ,0)� �� ������ ÌÈË�
ÄÎËÀÐÈ�� (852),0$� �� ������ ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ�� � ¥ÂÐÎÏÑÊÈ� ÔÎÍÄ� ÇÀ
ÐÅÈÍÒÅÃÐÀÖÈ�À��������ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ�È�,)&��������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�

¤ÎÂÒÀÑÀÍÈÒÅ�� À� ÍÅÏËÀÒÅÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÑÏÐÅÌÀ� ÎÂÀÀ� ÊÀÒÅÃÎÐÈ�À� ÍÀ
ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ�������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÃËÀÂÍÈÍÀ�È�������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ
ÊÀÌÀÒÀ�� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÅÄÈÍÑÒÂÅÍÎ� ÐÅÄÎÂÍÎ� ÑÅ� ÈÇÂÐØÓÂÀÍÈ
ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ�ÑÏÐÅÌÀ�¬¬´�È�¨¡°¤��¢Î�ÈÇÂÅØÒÀ�ÍÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ�ÑÏÐÅÌÀ�ÎÂÈÅ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ� ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÈ� ÏËÀÒÅÍÈ� ÑÅ� ÂÊÓÏÍÎ� ��� ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ� ÐÅÄÎÂÍÀ
ÃËÀÂÍÈÍÀ�È����ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ�ÐÅÄÎÂÍÀ�ÊÀÌÀÒÀ�

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

IBRD:35%EIB: 20%

IDA: 16%
IMF: 12%

EUROFIMA: 12%

IFC: 2%
¥ÂÐÎÏÑÊÈ ÔÎÍÄ ÇÀ
ÐÅÈÍÒÅÃÐÀÖÈ�À� ��

¨ÇÌÈÐÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÄÎÂÒÀÑÀÍÈÒÅ� ÍÅÏËÀÒÅÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈ� � ÑÏÐÅÌÀ
¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÇÀ�ÎÁÍÎÂÀ�È�ÐÀÇÂÎ��ÁÅØÅ�ÏÐÅÄÓÑËÎÂ�ÇÀ�ÑÊËÓ×ÓÂÀ|Å
ÍÀ� ÄÎÃÎÂÎÐÈ� ÇÀ� ÊÎÐÈÑÒÅ|Å� ÍÀ� ÍÎÂÈ� � ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÎÄ� ÎÂÀÀ
ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÀ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ�ÈÍÑÒÈÒÓÖÈ�À�ÇÀÐÀÄÈ�ØÒÎ�ÍÀ������������ÃÎÄÈÍÀ
ÁÅÀ� ÏËÀÒÅÍÈ� � ÈÑÒÈÒÅ� � ÂÎ� ÂÊÓÏÅÍ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ������ ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ�
´ÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ� ÊÎÍÑÒÐÓÊÖÈ�À� ÇÀ� ÎÁÅÇÁÅÄÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÇÀ
ÏÎÄÌÈÐÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÎÂÈÅ�ÎÁÂÐÑÊÈ�ÑÅ�ÑÎÑÒÎÅØÅ�ÎÄ�����ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ�ÄÎÁÈÅÍÈ
ÊÀÊÎ� ÏÎÌÎØ� ÎÄ� ÇÅÌ�ÈÒÅ� �� � ÄÎÍÀÒÎÐÈ�� � ��� ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ� ÎÄ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ
ÐÅÇÅÐÂÈ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�������ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ�ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÅÍ�ÊÐÅÄÈÒ
ÎÄ�´ÎÍÄÀÖÈ�ÀÒÀ�±ÎÐÎÑ�������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�67)�ÀÐÀÍÆÌÀÍ�È����ÌÈËÈÎÍÈ
ÅÄÍÎÄÍÅÂÅÍ�ÊÐÅÄÈÒ�ÎÄ�¡ÀÍÊÀÒÀ�ÇÀ�ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÈ�ÏËÀ}À|À��%,6��ÊÎ��ÁÅØÅ
ÎÄÎÁÐÅÍ�ÑÎ�ÏÎÑÐÅÄÑÒÂÎ�ÍÀ�µÎËÀÍÄÑÊÀÒÀ�¶ÅÍÒÐÀËÍÀ�ÁÀÍÊÀ�

¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�ÑÎ�ÏËÀ}À|ÅÒÎ�ÍÀ�ÄÎÂÒÀÑÀÍÈÒÅ�ÍÅÏËÀÒÅÍÈ�ÎÁÂÐÑÊÈ�ÏÎ
ÑÒÀÐÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÑÅ� ÑÎÇÄÀÄÅ� ÎÑÍÎÂÀ� ÇÀ� ÏÎÒÏÈØÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÄÎÃÎÂÎÐ� � � ÇÀ
ÊÎÐÈÑÒÅ|Å�ÍÀ� �ÍÎÂ�ÊÐÅÄÈÒ�ÇÀ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ�ÎÁÍÎÂÀ� �(5/��ÂÎ�ÂÈÑÈÍÀ�ÎÄ���
ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�È�ÒÎÀ�����ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ�ÎÄ�,%5'�È�����ÌÈËÈÎÍÈ�6'5��ÄÎËÀÐÑÊÈ
ÅÊÂÈÂÀËÅÍÒ� ÎÄ� ��� ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ�� ÎÄ� ,'$�� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÓØÒÅ� ÈÑÒÈÎÒ� ÄÅÍ� ÑÅ
ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ� ��� ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ� ÊÀÊÎ� ÐÅÒÐÎÀÊÒÈÂÍÎ� ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å� ÑÎ� ØÒÎ
ÂÅÄÍÀØ� ÑÅ� ÎÒÏËÀÒÈ� ÅÄÍÎÄÍÅÂÍÈÎÒ� ÊÐÅÄÈÒ� ÑÏÐÅÌÀ� %,6�� ®ÑÒÀÒÎÊÎÒ� ÎÄ



��

ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ�ÄÎ����ÌÈËÈÎÍÈ�ÑÅ�ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ�ÄÎ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ� �ÓÍÈ������ÃÎÄÈÍÀ
ÏÐÈ� ØÒÎ� ÎÄ� ÎÂÈÅ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÑÎÃËÀÑÍÎ� ¤ÎÃÎÂÎÐÎÒ� ÇÀ� ÊÐÅÄÈÒ� ÑÎ� Ã�ÄÈÍ
p�±ÎÐÎÑ�ÎÒÏËÀÒÅÍÈ�ÑÅ����ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÃËÀÂÍÈÍÀ�ÏÎ�ÎÂÎ��ÊÐÅÄÈÒ�



��

°ÅÇÈÌÅ
ÍÀ�£ÎÄÈØÍÈÎÒ�ÈÇÂÅØÒÀ��ÇÀ������ÃÎÄÈÍÀ

®ÑÍÎÂÍÀ�ÖÅË�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ���ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ
ÁÅØÅ� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀ� ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ� È� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÑÒÀÏÊÀÒÀ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�À�ÎÄ������ÍÀ�ÃÎÄÈØÍÎ�ÍÈÂÎ�ÊÎËÊÓ�ØÒÎ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ
ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��ÍÀ�����ÍÀ�ÃÎÄÈØÍÎ�ÍÈÂÎ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��°ÅÀËÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ
ÍÀ�ÎÂÀÀ�ÖÅË�ÁÅØÅ�ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ�ÄÀ�ÑÅ�ÎÑÒÂÀÐÈ�ÂÎ�ÐÀÌÊÈÒÅ�ÍÀ��ÑÅÎÏÔÀÒÍÀ
ÑÒÀÁËÈÇÀÖÈÎÍÀ� ÏÐÎÃÐÀÌÀ� ÂÎ� ÊÎ�À� ÏÎÊÐÀ�� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ� �� ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ��ÈÍÒÅÃÐÀËÍÈ�ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÈ�ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀ�ÔÈÑÊÀËÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�È
ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ËÈ×ÍÈ� ÄÎÕÎÄÈ�� ±ÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÎÍÀÒÀ� ÏÐÎÃÐÀÌÀ� ÂÎ� ����
ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅØÅ� ÏÎÒÂÐÄÅÍÀ� È� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ� ÏÎÄÄÐÆÀÍÀ� ÎÄ� ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ
¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ�´ÎÍÄ�ÏÐÅÊÓ�ÑÊËÓ×ÓÂÀ|Å�ÍÀ�±²´���ÀÐÀÍÆÌÀÍ�

±ÎÁÎÐÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À� È� ÎÄÐÆÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒÀ�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ�ÊÀÊÎ�ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÀ�ÖÅË�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ���ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÌÎÆÅ�ÄÀ�ÑÅ�ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ�ÍÀ�ÈÍÄÈÐÅÊÒÅÍ�ÍÀ×ÈÍ��ÏÐÅÊÓ�ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å
ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎÍÓÄÀ��®ÒÒÀÌÓ�� ÏÀÐÈÒÅ� È� ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ� ÂÎ� ÍÀÖÈÎÍÀËÍÀÒÀ
ÅÊÎÍÎÌÈ�À� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀ� ÄÂÀ� ÍÀ�ÇÍÀ×À�ÍÈ� ÀÃÐÅÃÀÒÈ� ÏÐÅÊÓ� ×ÈÅ
ÐÅÑÒÐÈÊÒÈÂÍÎ�ÄÈÌÅÍÇÈÎÍÈÐÀ|Å�ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ� ÂËÀÑÒÈ� ÂËÈ�ÀÅÀ� ÂÎ� ÍÀÑÎÊÀ
ÍÀ�ÐÅÄÓÖÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÀÃÐÅÃÀÒÍÀÒÀ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ��ØÒÎ�ÂÎÄÈ�ÊÎÍ�ÑÎÁÎÐÓÂÀ|Å
ÍÀ�ÑÒÀÏÊÀÒÀ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�À�ÊÀÊÎ�ÊÐÀ�ÍÀ�ÖÅË�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ���ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ�È
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ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÇÀ� ÊÐÅÄÈÒÈ� È� ÂÈÑÎÊÈÎÒ� ÑÒÅÏÅÍ� ÍÀ� ÇÀÂÈÑÍÎÑÒ� ÍÀ
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ�ÎÄ�ÊÐÅÄÈÒÍÈ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ��ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ�ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ
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ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÈÒÅ�ËÈÌÈÒÈ��¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ��ÐÅÀËÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ��ÍÀ�ÏÎÂÈÑÎÊ�ÏÎÐÀÑÒ
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ÎÄÍÎÑÍÎ�ÇÀ�������ÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÎÁÂÐÑÊÈ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÊÎÍ
ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� Å� ÐÅÇÓËÒÀÒ� ÍÀ� ÈÇÂÐØÅÍÎÒÎ� ÏËÀ}À|Å� ÍÀ
ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ�ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ�ÎÁÂÐÑÊÈ�ÊÎÍ�±ÂÅÒÑÊÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ������
ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�� ÊÎÈ� ÁÅÀ� ÏÐÅÇÅÌÅÍÈ� È� ÏËÀÒÅÍÈ� ÎÄ� ¢ËÀÄÀÒÀ� ÍÀ
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ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�� ®Ä� ÒÎÀ�� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÑÅ
ÄÅÂÈÇÍÈ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÑÎ� ÊÎÈ� ÐÀÊÓÂÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À��ØÒÎ�Å�ÇÀ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÏÎÂÅ}Å�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÎÄ
�����ÃÎÄÈÍÀ��±Î�ÎÃËÅÄ�ÄÅÊÀ����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÎÄ�ÎÂÎ��ÏÎÐÀÑÒ�ÑÅ�ÄÎËÆÈ
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ÎÄ�ÑÒÐÀÍÀ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÎÄ� ÁÀÍÊÈÒÅ�� ÂÎ
ÂÊÓÏÅÍ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ���������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ÎÄÍÎÑÍÎ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ
ÏÐÎÑÅ×ÍÎ� ÏÎ� ÀÓÊÖÈ�À��� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�� ÍÀ� ��� ÀÓÊÖÈÈ� ÂÎ� ÀÍÀËÈÇÈÐÀÍÈÎÒ
ÏÅÐÈÎÄ� ÇÀÐÀÄÈ� ÒÅÊÎÂÍÈÎÒ� ÍÅÄÎÑÒÀÒÎÊ� ÍÀ� ËÈÊÂÈÄÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÂÎ
ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ� ÑÈÑÒÅÌ�ÁÅÀ� ÅÌÈÒÈÐÀÍÈ� �ÏÐÎÄÀÄÅÍÈ� ÎÄ� ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ
ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ��ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ
�������� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� �ÈËÈ� ����� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÏÐÎÑÅ×ÍÎ� ÏÎ
ÀÓÊÖÈ�À��� À� ��� ÀÓÊÖÈÈ� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÍÅ� ÄÎ�ÄÅ� ÄÎ� ÓÑÏÅØÍÎ
ÑÐÅÒÍÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÎÍÓÄÈÒÅ� ÇÀ� ÊÓÏÓÂÀ|Å� È� ÏÎÍÓÄÈÒÅ� ÇÀ� ÏÐÎÄÀÂÀ|Å� ÍÀ
ÏÀÐÈ×ÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ�� ÈËÈ� ÏÀÊ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÂÎ� ÑÎÎÄÂÅÒÍÈÎÒ
ÏÅÐÈÎÄ�ÁÅØÅ�ÍÀ�ÇÀÄÎÂÎËÈÒÅËÍÎ�ÍÈÂÎ�È�ÍÅ�ÁÅØÅ�ÏÎÒÐÅÁÍÀ�ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈ�À
ÎÄ� ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ� ÂËÀÑÒÈ�� ªÀÌÀÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÀÓÊÖÈÈÒÅ� ÍÀ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÂÎ�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�ÏÎÑÒÎ�ÀÍÎ�ÑÅ�ÍÀÌÀËÓÂÀØÅ��ÏÀÐÀËÅËÍÎ
ÑÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À��� ²ÀÊÀ�� ÎÄ� ������ ÍÀ
ÌÅÑÅ×ÍÎ�ÍÈÂÎ�ÍÀ�ÀÓÊÖÈÈÒÅ�ÎÄÐÆÀÍÈ�ÂÎ�ÔÅÂÐÓÀÐÈ��ÊÀÌÀÒÍÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ
ÀÓÊÖÈÈÒÅ�ÍÀ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÂÎ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÑÏÓØÒÈ�ÍÀ��ÌÅÑÅ×ÍÎ
ÍÈÂÎ�ÎÄ�������

 ÓÊÖÈÈÒÅ� ÍÀ� � ÕÀÐÒÈÈ� ÎÄ� ÂÐÅÄÍÎÑÒ� �ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ� ÇÀÏÈÑÈ�� ÍÀ
¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÁÅÀ� ÂÎÂÅÄÅÍÈ� ÂÎ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÐÅÃÓËÀÒÈÂÀ� ÍÀ
ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÍÀ� ����������� ÃÎÄÈÍÀ�� ®ÂÎ�
ÔËÅÊÑÈÁÈËÅÍ� È� ÏÀÇÀÐÍÎ� �� ÁÀÇÈÐÀÍ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ� Å� ÏÎÃÎÄÅÍ� ÏÐÅÄ� ÑÅ� ÇÀ
ÑÒÅÐÈËÈÇÀÖÈ�À� ÍÀ� ÂÈØÎÊÎÒ� ÍÀ� ËÈÊÂÈÄÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÂÎ� ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ
ÑÈÑÒÅÌ��¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ��ÀÓÊÖÈÈÒÅ�ÍÀ�ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ�ÇÀÏÈÑÈ�ÌÎÆÀÒ�ÓÑÏÅØÍÎ
ÄÀ� ÑÅ� ÊÎÐÈÑÒÀÒ� È� ÂÎ� ÎÁÐÀÒÍÀ� ÍÀÑÎÊÀ� �Ò�Å�� ÇÀ� ÅÌÈÒÈÐÀ|Å� ÍÀ� � ÏÐÈÌÀÐÍÈ
ÏÀÐÈ�� ÏÐÅÊÓ� ÎÏÅÐÀÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÐÅÎÒÊÓÏ� � ÍÀ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÎ� ÏÐÎÄÀÄÅÍÈÒÅ
ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ� ÇÀÏÈÑÈ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÎÄ� ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ�¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÏÐÅÄ
ÐÎÊÎÒ� ÍÀ� ÍÈÂÍÎ� ÄÎÑÏÅÂÀ|Å�� ¢Î� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÀÓÊÖÈÈÒÅ� ÍÀ
ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ�ÇÀÏÈÑÈ�ÑÅ�ÏÐÈÌÅÍÓÂÀÀ�ÂÎ�ÊÎÌÁÈÍÀÖÈ�À�ÑÎ�ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈÒÅ�ÍÀ
ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ�� ¨ÌÅÍÎ�
ÏÐÅÊÓ� ÀÓÊÖÈÈÒÅ� ÍÀ� ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ� ÇÀÏÈÑÈ� ÑÅ� ÂÐØÅØÅ� ÍÅÓÒÐÀËÈÇÀÖÈ�À� ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ�ÅÔÅÊÒÈ�ÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀÍÈ�ÎÄ�ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈÒÅ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ
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ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ�ÍÀÑÎ×ÅÍÈ�ÊÎÍ�ÑÏÐÅ×ÓÂÀ|Å
ÍÀ�ÏÎÇÍÀ×À�ÍÀ�ÀÏÐÅÑÈ�ÀÖÈ�À�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÊÓÐÑ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ��¢Î�ÏÅÐÈÎÄÎÒ
������������������������ÃÎÄÈÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
ÑÏÐÎÂÅÄÅ� ��� ÀÓÊÖÈÈ� ÍÀ� ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ� ÇÀÏÈÑÈ�� ÏÐÅÊÓ� ÊÎÈ� ÁÅÀ� ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ
ËÈÊÂÈÄÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÎÄ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÂÎ� ÂÊÓÏÅÍ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ�� ªÀÌÀÒÀÒÀ� ÍÀ� ÊÓÏÅÍÈÒÅ� ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ� ÇÀÏÈÑÈ� ÑÅ� ÄÂÈÆÅØÅ� ÎÄ
������ÍÀ�ÌÅÑÅ×ÍÎ�ÍÈÂÎ�ÍÀ�ÏÐÂÀÒÀ�ÀÓÊÖÈ�À��ÄÎ���������������ÍÀ�ÌÅÑÅ×ÍÎ
ÍÈÂÎ�� � � � �ÂÎ�ÇÀÂÈÑÍÎÑÒ�ÎÄ�ÐÎÊÎÂÈÒÅ�ÍÀ�ÊÓÏÓÂÀ|Å��ÍÀ�ÏÎÑËÅÄÍÈÒÅ�ÀÓÊÖÈÈ
ÎÄÐÆÀÍÈ�ÂÎ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�

³ÒÂÐÄÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÑÏÎÐÅÄ� ÏÎÑÒÎÅ×ÊÀÒÀ
ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈ�À� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� �ÑÎ� ÈÑÊËÓ×ÎÊ� ÍÀ� ÏÐÂÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË�
ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀØÅ�ÓÑÏÅØÍÎ��¢Î�ÏÅÐÈÎÄÎÒ��ÀÍÓÀÐÈ���ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ
ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÁÅØÅ
ÏÐÎÌÅÍÅÒÀ� ØÅÑÒ� ÏÀÒÈ�� È� ÒÎÀ� ÑÅÊÎ�� ÌÅÑÅÖ� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� �ÀÍÓÀÐÈ�ÌÀ��� À
ÏÎÑËÅÄÍÀÒÀ� ÏÐÎÌÅÍÀ� ÍÀ� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÁÅØÅ� ÈÇÂÐØÅÍÀ� ÂÎ� ÀÂÃÓÑÒ
�����ÃÎÄÈÍÀ�� �¯ÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ�ÅÑÊÎÍÒÍÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÂÎ������ ÃÎÄÈÍÀ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ
������ ÍÀ� ÃÎÄÈØÍÎ� ÍÈÂÎ�� ØÒÎ� ÊÎÐÅÃÈÐÀÍÎ� ÇÀ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ
ÈÍÔËÀÖÈ�À� ÂÎ� ÈÑÒÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ� ÇÍÀ×È� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀ� ÐÅÀËÍÎ
ÏÎÇÈÒÈÂÍÀ�ÅÑÊÎÍÒÍÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÎÄ�������ÍÀ�ÃÎÄÈØÍÎ�ÍÈÂÎ�

ªÀÌÀÒÍÀÒÀ� � ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÍÀ� ÄÅËÎÂÍÈÒÅ� ÁÀÍÊÈ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� �À
ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÇÈÐÀÀÒ� ÄÂÀ� ÊÂÀËÈÒÅÒÍÎ� ÐÀÇËÈ×ÍÈ� ÏÅÐÈÎÄÈ�� ÏÐÂÈÎÒ�� �ÀÍÓÀÐÈ�
ÀÏÐÈË� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÊÎÃÀ� ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ� ÑÒÀÏÊÈ� ÑÅ� ÔÎÐÌÈÐÀÀ� ÑËÎÁÎÄÍÎ� È
ÂÒÎÐÈÎÒ�� ÌÀ��ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÊÎÃÀ� ÓÒÂÐÄÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ
ÑÒÀÏÊÈ� ÑÅ� ÂÐØÅØÅ� ÂÎ� ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ� ÑÎ� ÊÐÈÒÅÐÈÓÌÈÒÅ� ÊÎÍÖÈÏÈÐÀÍÈ� ÑÎ
ÄÎÃÎÂÎÐÎÒ� ÇÀ� ÊÀÌÀÒÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� È� ØÒÅÄÈËÍÈÖÈÒÅ�� ¢Î
ÏÐÂÈÒÅ� ×ÅÒÈÐÈ� ÌÅÑÅÖÈ� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÎÄÐÆÓÂÀÀ� ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ
ÂÈÑÎÊÈ� ÍÎÌÈÍÀËÍÈ� È� ÐÅÀËÍÈ� ÊÀÌÀÒÍÈ� ÑÒÀÏÊÈ�� ²ÀÊÀ�� ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ
ÍÎÌÈÍÀËÍÀ�ÊÀÌÀÒÍÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÒÐÎÌÅÑÅ×ÍÎ�ÎÐÎ×ÅÍÈÒÅ�ÄÅÍÀÐÑÊÈ�ØÒÅÄÍÈ
ÂËÎÃÎÂÈ� ÂÎ� ÎÂÎ�� ÏÅÐÈÎÄ� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� ������ ÍÀ� ÌÅÑÅ×ÍÎ� ÍÈÂÎ� �������
ÃÎÄÈØÍÎ��� ÄÎÄÅÊÀ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ� ÍÎÌÈÍÀËÍÀ� ÊÀÌÀÒÍÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ
ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� ������ÌÅÑÅ×ÍÎ� �������� ÃÎÄÈØÍÎ��
²ÎÀ�ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀØÅ�ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å�ÍÀ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀ� ÐÅÀËÍÀ� ÊÀÌÀÒÍÀ� ÑÒÀÏÊÀ
ÍÀ�ÒÐÎÌÅÑÅ×ÍÈÒÅ�ÄÅÍÀÐÑÊÈ�ØÒÅÄÍÈ�ÂËÎÃÎÂÈ��ÎÄ�������ÃÎÄÈØÍÎ��ÎÄÍÎÑÍÎ
ÏÐÎÑÅ×ÍÀ� ÐÅÀËÍÀ� ÊÀÌÀÒÍÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÎÄ� �����
ÃÎÄÈØÍÎ�� ¢Î� ÂÒÎÐÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ� �ÌÀ��ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ
ÍÎÌÈÍÀËÍÀ�ÊÀÌÀÒÍÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÒÐÎÌÅÑÅ×ÍÎ�ÎÐÎ×ÅÍÈÒÅ�ÄÅÍÀÐÑÊÈ�ØÒÅÄÍÈ
ÂËÎÃÎÂÈ� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� ����� ÍÀ� ÌÅÑÅ×ÍÎ� ÍÈÂÎ� ������� ÃÎÄÈØÍÎ��� ÄÎÄÅÊÀ
ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ� ÍÎÌÈÍÀËÍÀ� ÊÀÌÀÒÍÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÂÎ
ÈÑÒÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ������ÌÅÑÅ×ÍÎ���������ÃÎÄÈØÍÎ���¢Î�ÐÅÀËÍÈ
ÃÎËÅÌÈÍÈ��ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ�ÊÀÌÀÒÍÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÒÐÎÌÅÑÅ×ÍÎ�ÎÐÎ×ÅÍÈÒÅ�ØÒÅÄÍÈ
ÂËÎÃÎÂÈ� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ÌÀ��ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÈ� ÂÐÅÄÍÎÑÒ� ÎÄ
������ÍÀ�ÃÎÄÈØÍÎ�ÍÈÂÎ��ÄÎÄÅÊÀ�ÂÎ�ÈÑÒÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ�ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ�ÊÀÌÀÒÍÀ
ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ��������ÃÎÄÈØÍÎ�
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2VQRYQLWH�FHOL�L�]DGDaL�QD�GHYL]QDWD�SROLWLND��LQNRUSRULUDQL
YR�2GOXNDWD�]D�GHYL]QDWD�SROLWLND�L�3URHNFLMDWD�QD�SODWQLRW�ELODQV
]D������JRGLQD��]QDaHD�RVWYDUXYDZH�QD�SRUDVW�QD�GHYL]QLWH�UH]HUYL�QD
5HSXEOLND� 0DNHGRQLMD�� SULOLY� QD� VWUDQVNL� NDSLWDO� L� SRVWHSHQR
VR]GDYDZH�QD�XVORYL�]D�XUDPQRWHCXYDZH�QD�WHNRYQLWH�WUDQVDNFLL�VR
VWUDQVWYR

3ULOLYRW�YU]�RVQRYD�QD�NRULVWHQL�VWUDQVNL�NUHGLWL��GRQDFLL�RG
VWUDQVNL� ]HPML�� SULYDWQL� L� RILFLMDOQL� WUDQVIHUL� YR� YLG� QD
KXPDQLWDUQD�L�RVWDQDWD�SRPR>��NDNR�L�RVWDQDWLWH�SULOLYL��D�YR�XVORYL
QD�PLUXYDZH�QD�RWSODWLWH�QD�SR]QDaDMQLRW�GHO�RG�VWUDQVNLWH�NUHGLWL�
WUHED>H�GD�UH]XOWLUD�YR�SRNULYDZH�QD�GHILFLWRW�QD�SODWQLRW�ELODQV
L�LVWRYUHPHQR�]JROHPXYDZH�QD�QHWR�GHYL]QLWH�UH]HUYL�VR�NRL�UDNXYD
1DURGQDWD� EDQND� QD� 5HSXEOLND� 0DNHGRQLMD� ]D� ��� PLO�� 6$'� GRODUL�
6HWR� WRD� EH>H� SRWNUHSHQR� VR� GRJRYRUHQLRW� 67)� DUDQCPDQ� VR
0H?XQDURGQLRW�0RQHWDUHQ�)RQG�SUHNX�SRYOHNXYDZH�QD�SUYDWD�WUDQ>D
YR�L]QRV�RG����PLO�6$'�GRODUL�

9R� SROLWLNDWD� QD� NUHGLWQR�ILQDQVLVNLWH� RGQRVL� VR� VWUDQVWYR
SULRULWHWQD� FHO� SUHWVWDYXYD>H� UDVaLVWXYDZHWR� QD� GRYWDVDQLWH�� D
QHSODWHQL� GROJRYL� VSUHPD� PXOWLODWHUDOQLWH� NUHGLWRUL�� SUHG� VH�
VSUHPD� 6YHWVNDWD� EDQND� RG� NRMD� EH>H� SODQLUDQR� NRULVWHZH� QD� � GYD
NUHGLWL�� ]DHP� ]D� HNRQRPVND� REQRYD� L� NUHGLW� ]D� VWUXNWXUQR
SULVSRVREXYDZH� QD� SUHWSULMDWLMDWD� L� ILQDQVLVNLRW� VHNWRU�� 9RHGQR�
EH>H� SODQLUDQR� LQWHQ]LYLUDZH� QD� SUHJRYRULWH� VR� RILFLMDOQLWH
ELODWHUDOQL�NUHGLWRUL� �3DULVNL�NOXE�� NDNR�L� VR�SULYDWQLWH�VWUDQVNL
NRPHUFLMDOQL� EDQNL� �/RQGRQVNL� NOXE�� ]D� QDaLQRW� QD� UHJXOLUDZH� QD
NUHGLWQLWH�REYUVNL�QD�5HSXEOLND�0DNHGRQLMD�VSUHPD�QLY�

3UL� GRQHVXYDZH� QD� GHYL]QDWD� SROLWLND� ]D� ����� JRGLQD� VH
RFHQXYD>H�GHND�GYLCHZHWR�QD�NXUVRW�QD�GHQDURW�VRJODVQR�XWYUGHQDWD
SROLWLND� ]D� QHJRYR� VORERGQR� SD]DUQR� IRUPLUDZH�� @H� MD� VOHGL
LQIODFLMDWD� VR� >WR� @H� VH� RGGUCXYD� FHQRYQDWD� NRQNXUHQWQRVW� QD
L]YR]RW�� 0H?XWRD�� NDNR� UH]XOWDW� QD� YLVRNLRW� SULOLY� QD� GHYL]L� YR
XVORYL� QD� UHJLRQDOQD� NUL]D� L� QHL]YU>XYDZH� QD� NUHGLWQLWH� REYUVNL
NRQ�SRJROHPLRW�GHO�QD�VWUDQVNL�NUHGLWRUL��QD�GHYL]QLRW�SD]DU�YR�����
JRGLQD� SRVWRMDQR� SUHRYODGXYD>H� SRYLVRND� SRQXGD� RG� SREDUXYDaND� QD
GHYL]L��.DNR�UH]XOWDW�QD�RYD�NXUVRW�QD�GHQDURW�]D������JRGLQD�UHDOQR
DSUHVLUD>H� ]D� ������ YR� RGQRV� QD� SRQGHULUDQLRW� SURVHN� QD� 6$'
GRODURW�L�JHUPDQVNDWD�PDUND�

9LVRNDWD� SRQXGD� QD� GHYL]L� QD� GHYL]QLRW� SD]DU� YR� ����� JRGLQD
LPD>H� ]D� SRVOHGLFL� HQRUPQR� ]JROHPXYDZH� QD� GHILFLWRW� RG
WUJRYVNDWD� UD]PHQD� VR� VWUDQVWYR�� L� WRD� RG� ���� PLO�GRODUL� YR� ����
JRGLQD� QD� ���� PLO�GRODUL� YR� ����� JRGLQD�� 'HILFLWRW� RG� WHNRYQLWH
WUDQVDNFLL�VR�VWUDQVWYR�EH>H�]JROHPHQ�RG����PLO�GRODUL�YR������QD
����PLO�GRODUL�YR������JRGLQD�



���

6HSDN�� L� SRNUDM� QHJDWLYQLWH� GYLCHZD� YR� WHNRYQLWH� WUDQVDNFLL
VR�VWUDQVWYR�RVWYDUHQLWH�SODWQR�ELODQVQL�UH]XOWDWL�YR������JRGLQD�YR
FHOLQD�PRCDW�GD�VH�RFHQDW�NDNR�SRYROQL��7RD��SUHG�VH�� VH�RJOHGD�YR
]JROHPXYDZHWR� QD� GHYL]QLWH� UH]HUYL� QD� 5HSXEOLND� 0DNHGRQLMD�
'HYL]QLWH� UH]HUYL� VR� NRL� UDNXYD� 1DURGQD� EDQND� QD� 5HSXEOLND
0DNHGRQLMD�VH�]JROHPLMD�]D����PLO�GRODUL��GRGHND�GHYL]QLWH�UH]HUYL
VR�NRL�UDNXYDDW�RYODVWHQLWH�EDQNL�VH�]JROHPLMD�]D����PLO�GRODUL�

6R�FHO�QD�VSUHaXYDZH�QD�SULWLVRFLWH�]D�DSUHVLMDFLMD�QD�NXUVRW
QD� GHQDURW� NDNR� UH]XOWDW� QD� SRJROHPDWD� SRQXGD� RG� SREDUXYDaND� QD
GHYL]L� QD� GHYL]QLRW� SD]DU�� 1DURGQD� EDQND� QD� 5HSXEOLND�0DNHGRQLMD
LQWHUYHQLUD>H�VR�RWNXSXYDZH�QD�YL>RFLWH�QD�GHYL]L�QD�GHYL]QLRW�L
PHQXYDaNLRW� SD]DU�� 3ULWRD�� RG� PHQXYDaNLRW� SD]DU� EHD� RWNXSHQL
YL>RFL�YR�L]QRV�RG������PLO�GRODUL��GRGHND�RG�GHYL]QLRW� SD]DU�EHD
RWNXSHQL� ����� PLO�GRODUL�� ,VWRYUHPHQR�� YR� VRJODVQRVW� VR� FHOLWH� QD
PRQHWDUQDWD� SROLWLND� EHD� SRYOHNXYDQL� SULPDUQL� SDUL� SUHNX
SURGDYDZH�GHYL]L�QD�GHYL]QLRW�SD]DU�YR�L]QRV�RG������PLO�GRODUL�

9R�GRPHQRW�QD�SROLWLNDWD�QD�NUHGLWQR�ILQDQVLVNLWH�RGQRVL�VR
VWUDQVWYR� EH>H� RVWYDUHQD� ]DFUWDQDWD� FHO� ]D� UDVaLVWXYDZH� QD
GRYWDVDQLWH��D�QHSODWHQL�GROJRYL�VSUHPD�6YHWVNDWD�EDQND�YR�L]QRV�RG
����PLO�GRODUL��2G�RYDD�ILQDQVLVND�LQVWLWXFLMD�YR�SUYRWR�SROXJRGLH
QD������JRGLQD�EH>H�FHORVQR�SRYOHaHQ�]DHPRW�]D�HNRQRPVND�REQRYD�YR
L]QRV�RG����PLO�GRODUL��=D�UDVaLVWXYDZH�QD�GROJRW�VSUHPD�6YHWVNDWD
EDQND� EH>H� GRELHQD� SRPR>� RG� ]HPML� GRQDWRUL� YR� L]QRV� RG� ��
PLO�GRODUL��NUDWNRURaHQ�NUHGLW�RG� JRVSRGLQRW�6RURV�YR� ]QRV�RG�����
PLO�GRODUL� L� SUYDWD� WUDQ>D� RG� 67)� DUDQCPDQRW� VR� 0H?XQDURGQLRW
PRQHWDUHQ�IRQG�YR�L]QRV�RG������PLO�GRODUL�

6SUHPD�6YHWVNDWD�EDQND�YR������JRGLQD�EHD�SODWHQL�L�UHGRYQL
REYUVNL�SR�SUHGKRGQR�NRULVWHQLWH�NUHGLWL�YR�L]QRV�RG����PLO�GRODUL�
GRGHND�VSUHPD�0H?XQUDRGQLRW�PRQHWDUHQ�IRQG�EHD�RWSODWHQL�UHGRYQL
REYUVNL� YR� L]QRV� RG� �� PLO�GRODUL�� .RQ� NUDMRW� QD� ����� JRGLQD� EH>H
GRELHQD�GRSROQLWHOQD�GRQDWRUVND�SRPR>�YR�L]QRV�RG����PLO�GRODUL�

9R������JRGLQD�RG�VWUDQD�QD�9ODGDWD�QD�5HSXEOLND�0DNHGRQLMD
EHD� QDSUDYHQL� SRaHWQL� NRQWDNWL� VR� RVWDQDWLWH� PXOWLODWHUDOQL
NUHGLWRUL��SUHG�VH�VR�(XURILPD�L�(YURSVNDWD�LQYHVWLFLRQD�EDQND�]D
L]QDR?DZH� UH>HQLMD� ]D� QRUPDOL]DFLMD� QD� RGQRVLWH� VR� QLY� SUHNX
UHJXOLUDZH� QD� GRYWDVDQLWH�� D� QHSODWHQL� NUHGLWQL� REYUVNL�� 9R
PH?XYUHPH� REYUVNLWH� NRL� GRYWDVXYDD� VSUHPD� RYLH� NUHGLWRUL� YR� ����
JRGLQD� PLUXYDD�� ,VWRYUHPHQR�� EHD� RVWYDUHQL� NRQWDNWL� VR� 3DULVNLRW
NOXE��SUL�>WR�UD]UH>XYDZHWR�QD�GROJRW�VSUHPD�]HPMLWH�aOHQNL�QD�RYRM
NOXE�H�GRJRYRUHQR�GD�VH�UH>DYD�YR�NRQWHNVWRW�QD�QDMDYHQLRW�6WHQG�EDM
DUDQCPDQ� QD� 5HSXEOLND� 0DNHGRQLMD� VR� 0H?XQDURGQLRW� PRQHWDUHQ
IRQG�YR������JRGLQD�
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