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1DURGQD�EDQND�QD�5HSXEOLND�0DNHGRQLMD

3RaLWXYDQL�

9R 1997 JRGLQD YR 5HSXEOLND 0DNHGRQLMD SURGROCL WUHQGRW QD SRUDVW QD
HNRQRPVNDWD DNWLYQRVW ]DSRaQDW YR 1996 JRGLQD. 6WDSNDWD QD UHDOHQ SRUDVW QD
EUXWR GRPD^QLRW SURL]YRG RG 1,5%, LDNR GYRMQR SRYLVRND YR RGQRV QD PLQDWDWD
JRGLQD, H SRG RaHNXYDZDWD. 0H_XWRD, ]QDaDMQR H ^WR VHSDN H ]DGUCDQ WUHQGRW QD
SR]LWLYHQ HNRQRPVNL UDVW, SRVHEQR DNR VH LPDDW YR SUHGYLG WH^NRWLLWH VR NRL VH
VRRaXYD^H PDNHGRQVNRWR VWRSDQVWYR YR SUYDWD SRORYLQD RG 1997 JRGLQD.

,PHQR, YR SUYRWR SROXJRGLH RG 1997 JRGLQD GRMGH GR SURGODERaXYDZH QD
QHSRYROQLWH GYLCHZD YR QDGYRUH^QR-WUJRYVNLRW ELODQV ]DSRaQDWL YR 1996 JRGLQD,
SUL ^WR GHILFLWRW YR UD]PHQDWD QD VWRNL VR VWUDQVWYR RG 214,3 PLOLRQL 6$'
GRODUL JR QDGPLQXYD^H GROJRURaQLRW SULOLY QD NDSLWDO YR ]HPMDWD. =DUDGL
QHPRCQRVWD ]D QDWDPR^QR ]JROHPXYDZH QD NUDWNRURaQDWD ]DGROCHQRVW VSUHPD
VWUDQVWYR, WRD GHWHUPLQLUD^H ILQDQVLUDZHWR QD GHILFLWRW GD VH YU^L SUHNX
QDPDOXYDZH QD GHYL]QLWH UH]HUYL QD PRQHWDUQLRW VLVWHP QD WUDMQD RVQRYD.

9R WDNYL XVORYL, VWDELOQRVWD QD GHYL]QLRW NXUV NDNR RVQRYQD FHO QD
PRQHWDUQDWD SROLWLND, VH RGUCXYD^H QD GYD QDaLQD: D/ SUHNX SURGDCED QD GHYL]L QD
GHYL]QLRW SD]DU L QDPDOXYDZH QD GHYL]QLWH UH]HUYL QD 1DURGQD EDQND QD 5HSXEOLND
0DNHGRQLMD. 7DND, GHYL]QLWH UH]HUYL YR SUYLWH ^HVW PHVHFL RG 1997 JRGLQD EHD
QDPDOHQL ]D 11,7 PLOLRQL 6$' GRODUL, NRONX ^WR L]QHVXYD^H QHWR SURGDCEDWD QD
GHYL]L RG VWUDQD QD &HQWUDOQDWD EDQND ]D RGEUDQD QD GHYL]QLRW NXUV QD GHQDURW
L; E/ SUHNX DYWRPDWVNR ]JROHPXYDZH QD VWHSHQRW QD UHVWULNWLYQRVW QD
PRQHWDUQDWD SROLWLND. ,PHQR, VRJODVQR SULIDWHQDWD PRQHWDUQD VWUDWHJLMD,
1DURGQD EDQND QD 5HSXEOLND 0DNHGRQLMD QH JL QHXWUDOL]LUD^H PRQHWDUQLWH
HIHNWL RG QHHPLWLUDQLWH SULPDUQL SDUL YU] RVQRYD QD GHYL]QL WUDQVDNFLL,
ELGHM`L VR WRD `H JR GRYHGH^H YR SUD^DZH  RGUCXYDZHWR QD VWDELOQRVWD QD
GHYL]QLRW NXUV. 7DNYDWD SROLWLND, NDUDNWHULVWLaQD L ]D 1996 JRGLQD,  RYR]PRCL
YR SUYLWH ^HVW PHVHFL RG 1997 JRGLQD GD VH RGUCL VWDELOQRVWD QD GHYL]QLRW NXUV,
QR LVWRYUHPHQR GHWHUPLQLUD^H SUHJROHPD ]DWHJQDWRVW QD PRQHWDUQLWH UDPNL.

7RYDURW QD RGUCXYDZH QD VWDELOHQ, QR SUHFHQHW GHYL]HQ NXUV QD WRM QDaLQ
YR FHORVW SDGQD QD PRQHWDUQDWD SROLWLND, SUHGL]YLNXYDM`L ]DJXED QD GHYL]QLWH
UH]HUYL, YLVRND L GROJRURaQR QHRGUCOLYD PRQHWDUQD NRQWUDNFLMD L YLVRNL UHDOQL
NDPDWQL VWDSNL. 7DND, QHJDWLYQLWH VWDSNL QD SRUDVW QD SDULaQDWD PDVD, NRL ]D
SUY SDW EHD UHJLVWULUDQL QD NUDMRW QD 1996 JRGLQD, VH ]DGUCDD L YR SUYLWH ^HVW
PHVHFL RG 1997 JRGLQD. 1D NUDMRW QD MXQL 1997 JRGLQD SDULaQDWD PDVD 01 RVWYDUL
QHJDWLYQD PH_XJRGL^QD VWDSND QD SRUDVW RG 3,3%, GRGHND SDULaQDWD PDVD 02 -
GHQDUVNL GHO YR LVWLRW SHULRG RVWYDUL QHJDWLYHQ SRUDVW RG 0,2%. 9RHGQR,
UHDOQLWH NDPDWQL VWDSNL QD EDQNDUVNLWH SODVPDQL VH ]DGUCDD QD YLVRNR QLYR RG
QDG 20% JRGL^QR.

9DNYLWH VRVWRMEL GHILQLWLYQR SRWYUGLMD GHND XWYUGHQRWR SRaHWQR QLYR
QD GHYL]QLRW NXUV QD GHQDURW YR RGQRV QD JHUPDQVNDWD PDUND (27 GHQDUL ]D HGQD
JHUPDQVND PDUND) H QHUDPQRWHCQR, RGQRVQR GHND RGEUDQDWD QD SUHFHQHWLRW GHYL]HQ
NXUV SUHGL]YLNXYD YLVRNL L QHRGUCOLYL HNRQRPVNL WUR^RFL. 2G WLH SULaLQL, YR
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SRaHWRNRW QD MXOL 1997 JRGLQD (09.07.1997 JRGLQD) EH^H L]YU^HQD HGQRNUDWQD
GHYDOYDFLMD, VR ^WR GHYL]QLRW NXUV QD GHQDURW VH XWYUGL QD QLYR RG 31 GHQDU ]D
HGQD JHUPDQVND PDUND. 6WDELOQRVWD QD GHYL]QLRW NXUV QD GHQDURW QD
QRYRXWYUGHQRWR QLYR EH^H RGUCXYDQD EH] SRVHULR]QL SUREOHPL YR YWRUDWD
SRORYLQD RG JRGLQDWD, YR XVORYL QD YL^RN QD GHYL]L QD GHYL]QLRW SD]DU,
SRGREUXYDZH QD VRVWRMELWH YR SODWQLRW ELODQV L DNFHOHUDFLMD QD VWDSNLWH QD
PRQHWDUHQ SRUDVW.

(IHNWLWH RG GHYDOYDFLMDWD YR SUDYHF QD ]D]GUDYXYDZH QD PRQHWDUQLRW
SRUDVW, ]DCLYXYDZH QD L]YR]RW L SRSROQXYDZH QD GHYL]QLWH UH]HUYL VH
SRaXYVWYXYDD X^WH YR SUYLWH PHVHFL SR NRUHNFLMDWD QD YUHGQRVWD QD GRPD^QDWD
YDOXWD. 7RD QH ]QDaL GHND HIHNWLWH RG GHYDOYDFLMDWD, SRVHEQR YU] L]YR]RW, VH YR
FHORVW LVFUSHQL, ELGHM`L VH RaHNXYD SRGREUXYDZHWR QD FHQRYQDWD NRQNXUHQWQRVW
QD PDNHGRQVNRWR VWRSDQVWYR GD VH HIHNWXLUD VR L]YHVQR YUHPHQVNR ]DGRFQXYDZH,
RGQRVQR YR SUYDWD SRORYLQD RG 1998 JRGLQD. 2aHNXYDZDWD YR RYDD QDVRND VH
SRWNUHSHQL RG IDNWRW ^WR VWHSHQRW QD QRPLQDOQD GHYDOYDFLMD (16,1%), YVX^QRVW
]QDaH^H L VWHSHQ QD UHDOQD GHYDOYDFLMD QD GHQDURW, LPDM`L SUHGYLG GHND
NRUHNFLMDWD QD YUHGQRVWD QD GRPD^QDWD YDOXWD EH^H SULGUXCHQD VR DGHNYDWQL
PHUNL YR GRKRGRYQDWD SROLWLND, VR NRL SODWLWH QD YUDERWHQLWH YR VLWH
QHFHORVQR SULYDWL]LUDQL SUHWSULMDWLMD EHD SUDNWLaQR "]DPU]QDWL". 6HSDN, WUHED
GD VH LPD SUHGYLG GHND EDYQLRW NDUDNWHU QD YUD`DZHWR QD GRYHUEDWD YR
LQVWLWXFLMDWD ^WHGHZH L YR EDQNDUVNLRW VLVWHP, RG HGQD VWUDQD, L SRWUHEDWD
RG GLQDPL]DFLMD QD LQYHVWLFLLWH, RG GUXJD VWUDQD, `H GHWHUPLQLUDDW
SURGROCXYDZH QD VWUXNWXUQDWD QHUDPQRWHCD PH_X ^WHGHZHWR L LQYHVWLFLLWH L
YR VOHGQLWH JRGLQL L YU] WDD RVQRYD `H VH ]DGUCL YLVRNRWR QLYR QD GHILFLWRW YR
WHNRYQDWD VPHWND QD SODWQLRW ELODQV QD 5HSXEOLND 0DNHGRQLMD.

2G LVNOXaLWHOQR ]QDaHZH H ^WR L SRNUDM L]YU^HQDWD NRUHNFLMD QD
QDGYRUH^QDWD YUHGQRVW QD GRPD^QDWD YDOXWD, QHM]LQDWD YQDWUH^QD YUHGQRVW YR
1997 JRGLQD MD ]DGUCD VWDELOQRVWD ^WR H QHM]LQD NDUDNWHULVWLND YR
NRQWLQXLWHW YH`H WUL JRGLQL. 7DND, VR YUHPHQVND VHULMD QD VWDSNL QD LQIODFLMD RG
9,2%, 0,2% L 4,5% YR SRVOHGQLWH WUL JRGLQL, 5HSXEOLND 0DNHGRQLMD VSRUHG
FHQRYQDWD VWDELOQRVW VH QDR_D QD YUYRW QD QDMXVSH^QLWH ]HPML YR WUDQ]LFLMD, L
PQRJX EOLVNX GR UD]YLHQLWH LQGXVWULVNL ]HPML. 7UDMQRWR RGUCXYDZH QD QLVND L
VWDELOQD VWDSND QD LQIODFLMD NDNR RULHQWDFLMD QD QRVLWHOLWH QD HNRQRPVNDWD
SROLWLND QD GROJ URN, VHNDNR SUHWVWDYXYD QDMSRYROHQ PDNURHNRQRPVNL DPELHQW ]D
]DCLYXYDZH QD LQYHVWLFLRQDWD DNWLYQRVW L RVWYDUXYDZH QD GLQDPLaHQ HNRQRPVNL
UDVWHC.

)LVNDOQDWD SROLWLND L YR 1997 JRGLQD SURGROCL VR SULODJRGXYDZDWD
QDVRaHQL NRQ VYHGXYDZH QD REHPRW L VWUXNWXUDWD QD SULKRGLWH L WUR^RFLWH NRQ
SRWUHELWH QD ]HPMDWD QD SRVWLJQDWRWR QLYR QD UD]YRM. =DUDGL SRWIUODZHWR QD
SULKRGLWH YR SUYDWD SRORYLQD RG 1997 JRGLQD XVORYHQR RG YOR^XYDZHWR QD
OLNYLGQRVWD L SURILWDELOQRVWD QD HNRQRPVNLWH VXEMHNWL, YR VUHGLQDWD QD 1997
JRGLQD EHD SUH]HPHQL PHUNL ]D QDWDPR^QR VPDOXYDZH QD EX[HWVNLWH UDVKRGL L ]D
SRGREUXYDZH QD QDSODWDWD QD SULKRGLWH. 6SURYHGXYDZHWR QD RYLH PHUNL RYR]PRCL
GHILFLWRW QD MDYQLRW VHNWRU YR 1997 JRGLQD GD VH RGUCL QD QLVNR QLYR RG 1,8% RG
%'3, ^WR H ]QDaDMQR SRG NULWHULXPRW RG 0DVWULKW. =GUDYDWD ILVNDOQD
SROLWLND RVYHQ ^WR SUHWVWDYXYD QHRSKRGHQ XVORY ]D VWHVQXYDZH QD
SODWQRELODQVQLRW GHILFLW H L YR IXQNFLMD QD SUHGYLGHQRWR VWHVQXYDZH QD
XORJDWD QD MDYQLRW VHNWRU L RVWDYDZH QD SRJROHP SURVWRU ]D GHOXYDZH QD
SULYDWQLRW VHNWRU, NDNR GROJRURaQD VWUDWHJLMD.
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3URFHVRW QD WUDQ]LFLMD VHNDNR QRVL L EURMQL LVNX^HQLMD L VRFLMDOQL
WUR^RFL, RG NRL YR 5HSXEOLND 0DNHGRQLMD QDML]UD]HQL VH SUREOHPRW QD YLVRND
QHYUDERWHQRVW L QLVNLRW CLYRWHQ VWDQGDUG QD QDVHOHQLHWR. 5H^DYDZHWR QD RYLH
SUREOHPL, NDNR YSURaHP L QLYQRWR JHQHULUDZH, SUHWVWDYXYD GROJRURaHQ SURFHV,
aLMD GLQDPLND PRCH GD ELGH ]DEU]DQD VR ]DEU]XYDZH QD VWUXNWXUQLWH UHIRUPL YR
SUHWSULMDWLMDWD, SRJROHPD IOHNVLELOQRVW QD SODWLWH, UHIRUPL QD SD]DURW QD
UDERWQD VLOD, UHDILUPDFLMD QD ^WHGHZHWR NDNR XVORY ]D ]DCLYXYDZH QD
GRPD^QLWH LQYHVWLFLL, SRDJUHVLYHQ L SRRUJDQL]LUDQ QDVWDS ]D SULYOHNXYDZH QD
VWUDQVNL LQYHVWLWRUL, LWQ. 3R]LWLYQR YOLMDQLH YR QDVRND QD XEODCXYDZH QD RYLH
SUREOHPL LPD SULOLYRW QD VWUDQVNL VUHGVWYD ]D VWUXNWXUQR SULODJRGXYDZH L ]D
UD]YRM QD SULYDWQLRW VHNWRU, SUL ^WR YR 1997 JRGLQD ]D RYDD QDPHQD VH SRYOHaHQL
18,4 PLOLRQL GRODUL RG 0H_XQDURGQDWD EDQND ]D REQRYD L UD]YRM L 8,4 PLOLRQL
GRODUL ]D UD]YRM QD PDOLWH L VUHGQLWH SUHWSULMDWLMD RG (YURSVNDWD EDQND ]D
REQRYD L UD]YRM.  .UHGLWQL VUHGVWYD ]D UD]YRM QD SULYDWQLRW VHNWRU YU] RVQRYD QD
RYLH, NDNR L YU] RVQRYD QD QRYRGRJRYRUHQL NUHGLWQL DUDQCPDQL, RVWDQXYD GD VH
SRYOHaDW L YR VOHGQDWD JRGLQD.

9R WHNRW QD 1997 JRGLQD SURFHVRW QD SUHVWUXNWXLUDZH QD
SUHWSULMDWLMDWD, ^WR H NOXaQLRW HOHPHQW RG NRM ]DYLVL XVSHKRW QD
SRVWSULYDWL]DFLRQLRWH UHIRUPL, VH RGYLYD^H ]DEDYHQR. ,PHQR, ]DUDGL
QHGRYROQRWR QLYR QD GRPD^QD DNXPXODFLMD L RVNXGQLRW SULOLY QD VWUDQVNL
NDSLWDO YR IRUPD QD GLUHNWQL LQYHVWLFLL, YR 1997 JRGLQD SURGROCL
GHIDQ]LYQLRW QDaLQ QD SUHVWUXNWXLUDZH QD SUHWSULMDWLMDWD, NRM VH VRVWRH^H
JODYQR RG RWSX^WDZH QD YL^RNRW QD UDERWQLFL. 7RD UH]XOWLUD^H VR ]JROHPXYDZH
QD EURMRW QD QHYUDERWHQL� SUL LVWRYUHPHQ SRUDVW QD EURMRW QD SUHWSULMDWLMD YR
VWHaDM L QD PH_XVHEQLWH GROJRYL QD VWRSDQVNLWH VXEMHNWL� 7RD MD QDPHWQXYD
SRWUHEDWD YR RYLH GRPHQL� YR NRL YR ���� JRGLQD H QDSUDYHQR SRPDONX RWNRONX ^WR
VH RaHNXYD^H� YR VOHGQLRW SHULRG GD VH UDERWL SRLQWHQ]LYQR� VR FHO GD VH
QDGRPHVWL RQD ^WR H LVSX^WHQR L GD VH IDWL SULNOXaRN VR SRQDSUHGQLWH ]HPML YR
WUDQ]LFLMD�

.RQ SUD^DZDWD NRL ]DSRaQDD LOL SURGROCLMD GD VH UH^DYDDW YR ���� JRGLQD�
D VHSDN RVWDQXYDDW RWYRUHQL ]D UH^DYDZH YR VOHGQLRW SHULRG� VH QDGRYU]XYD L
SUREOHPRW QD GRNDSLWDOL]DFLMD L PRGHUQL]DFLMD QD EDQNDUVNLRW VLVWHP� 2YD
SUD^DZH VH RaHNXYD GD VH UH^L VR SUHWVWRMQRWR YOHJXYDZH QD QHNRONX VWUDQVNL
ILQDQVLVNL LQVWLWXFLL QD WHULWRULMDWD QD 5HSXEOLND 0DNHGRQLMD� NRL YRHGQR `H
RYR]PRCDW GD VH ]JROHPL NRQNXUHQWQRVWD YR EDQNDUVNLRW VLVWHP� 9R QDVRND QD
YUD`DZH QD GRYHUEDWD QD ^WHGDaLWH� VR]GDYDZH QD SR]GUDYL L SROLNYLGQL
EDQNDUVNL LQVWLWXFLL� H L ]DSRaQXYDZHWR VR IXQNFLRQLUDZH QD )RQGRW ]D
RVLJXUXYDZH QD ^WHGQL YORJRYL �PDUW ����� L QD 0H_XEDQNDUVNLRW SD]DU QD SDUL L
KDUWLL RG YUHGQRVW �QRHPYUL ���� JRGLQD�� 1D WRM QDaLQ� 5HSXEOLND 0DNHGRQLMD
UHaLVL YR FHORVW JR ]DRNUXCL VRSVWYHQLRW ILQDQVLVNL VLVWHP� aLMD GREUD
SRVWDYHQRVW L IXQNFLRQLUDZH VH SUHGXVORYL ]D RVWYDUXYDZH QD WUDHQ HNRQRPVNL
UD]YRM�

6NRSMH��DSULO������

G�U�4XEH�7USHVNL
*XYHUQHU�L�3UHWVHGDWHO�QD�6RYHWRW�QD
1DURGQD�EDQND�QD�5HSXEOLND�0DNHGRQLMD
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ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÇÈÐÀÀÒ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ ÏÅÐÔÎÐÌÀÍÑÈ ÑËÈ×ÍÈ ÍÀ ÎÍÈÅ ÎÄ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ�
±Å Î×ÅÊÓÂÀ ÄÀ ÏÐÎÄÎËÆÈ ÑÒÀÁÈËÍÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ ¡¤¯ È ÒÎ� ÄÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀ
����� ØÒÎ Å ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¯ÐÎÄÎËÆÅÍ Å
ÒÐÅÍÄÎÒ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ØÒÅÄÅ|ÅÒÎ ÊÎÅ ÃÎ ÄÎÑÒÈÃÍÀ ÍÈÂÎÒÎ ÎÄ ���� ÏÐÎÖÅÍÒÈ ÎÄ ¡¤¯�
¨ÑÒÎ ÒÀÊÀ È ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ ÊÎÍÒÈÍÓÈÐÀÍÎ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÓÂÀÀÒ ������ ÎÄ ¡¤¯�� ÏÐÈ ØÒÎ
ÇÀ ÑÌÅÒÊÀ ÍÀ �ÀÂÍÈÒÅ ÔÈÍÀÍÑÈÈ ÇÃÎËÅÌÅÍÎ Å Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÏÐÈÂÀÒÍÈÒÅ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ�
¯ÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ ÐÀÇÂÈÅÍÈÒÅ ÇÅÌ�È Å ÏÐÈÄÐÓÆÅÍ ÑÎ
ÍÀÒÀÌÎØÍÎ ÐÅÄÓÖÈÐÀ|Å ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ� ÊÎ�À ÑÅ ÏÐÎÖÅÍÓÂÀ ÄÅÊÀ ÂÎ ÏÐÎÑÅÊ }Å
ÈÇÍÅÑÓÂÀ ����� ²ÎÀ ÇÍÀ×È ÄÅÊÀ ÎÄÐÆÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÖÅÍÎÂÍÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ È ÍÀÒÀÌÓ
ÎÑÒÀÍÓÂÀ ÏÐÀØÀ|Å ÑÎ ÂÈÑÎÊ ÏÐÈÎÐÈÒÅÒ� §À ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ Î×ÅÊÓÂÀ ÄÀ ÁÈÄÅ
ÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀÍÎ ÑÊÐÎÌÍÎ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒ È ÒÀÀ ÂÎ ÏÐÎÑÅÊ
ÄÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ����� ¢Î ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÔÈÑÊÀËÍÀÒÀ ÊÎÍÑÎËÈÄÀÖÈ�À� ÊÀ� ÇÅÌ�ÈÒÅ ÊÎÈ �À
ÑÎ×ÈÍÓÂÀÀÒ ÃÐÓÏÀÖÈ�ÀÒÀ ÐÀÇÂÈÅÍÈ ÅÊÎÍÎÌÈÈ ÑÅ ÃÐÀÄÈ ÊÎÍÑÅÍÇÓÑ ÇÀ ÏÎÒÐÅÁÀÒÀ ÎÄ
�ÈÇÁÀËÀÍÑÈÐÀÍ ÁÓ�ÅÒ�� ØÒÎ Å ÌÎÒÈÂÈÐÀÍÎ ÎÄ ÆÅËÁÀÒÀ ÄÀ ÑÅ ÊÐÅÈÐÀ ÔÈÑÊÀËÅÍ ÎÁÅÌ
ÊÎ� }Å ÈÌ ÎÂÎÇÌÎÆÈ ÄÀ ÑÅ ÏÎÊÐÈ�ÀÒ ÈÄÍÈÒÅ ÒÐÎØÎÖÈ ÊÎÈ ÃÎ ÏÐÈÄÐÓÆÓÂÀÀÒ ÏÐÎÖÅÑÎÒ
ÍÀ ÑÒÀÐÅÅ|Å ÍÀ ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ� ¢Î ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ ÍÀ ÁÈËÀÍÑÎÒ ÍÀ ÏËÀ}À|À ÑÎ
ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ ÐÀÇÂÈÅÍÈÒÅ ÅÊÎÍÎÌÈÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÑÓÔÈÖÈÒ ÊÎ� ÑÅ Î×ÅÊÓÂÀ
ÄÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ���� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ²ÎÀ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÑÓÔÈÖÈÒÎÒ ÇÀ
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��� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ �ÈËÈ ÇÀ ������ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ÍÎ ÒÎ� Å
ÑÅÓØÒÅ ÐÅ×ÈÑÈ ÄÂÎ�ÍÎ ÏÎÌÀË ÎÄ ÍÈÂÎÒÎ ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ�

¥ÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|À ÍÀ ÏÎÎÄÄÅËÍÈ ÐÀÇÂÈÅÍÈ ÅÊÎÍÎÌÈÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÇÍÀ×À�ÍÎ ÑÅ ÐÀÇËÈÊÓÂÀÀÒ� ²ÀÊÀ� ± ¤ ÂÅÐÎ�ÀÒÍÎ �À ÄÎÑÒÈÃÍÓÂÀÀÒ ÇÐÅËÀÒÀ ÔÀÇÀ ÍÀ
ÑÂÎ�ÀÒÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ ÅÊÑÏÀÍÇÈ�À� ÑÎ ÐÅ×ÈÑÈ ÐÅÊÎÐÄÍÎ ÍÈÑÊÀ ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒ� ¬ÅeÓÒÎÀ�
È ÏÎÍÀÒÀÌÓ Å ÏÐÈÑÓÒÍÀ ÎÏÀÑÍÎÑÒÀ ÎÄ �ÏÐÅÃÐÅÂÀ|Å� ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÈ�ÀÒÀ È ÏÎÒÐÅÁÀÒÀ ÄÀ
ÑÅ ÎÏÐÅÄÅËÈ ÌÎÌÅÍÒÎÒ ÍÀ ÅÂÅÍÒÓÀËÍÎ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ �ÇÀÒÅÃÍÓÂÀ|Å�� �ÀÏÎÍÑÊÀÒÀ
ÅÊÎÍÎÌÈ�À ÍÅÏÎÂÎËÍÎ ÁÅØÅ ÏÎÃÎÄÅÍÀ ÎÄ ÁÐÀÍÓÂÀ|ÀÒÀ ÂÎ ÍÅ�ÇÈÍÈÎÒ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ
ÑÅÊÒÎÐ È ÂÎ ÅÊÎÍÎÌÈÈÒÅ ÂÎ ÐÅÃÈÎÍÎÒ� ­À�ÃÎËÅÌÈÒÅ ÊÎÍÒÈÍÅÍÒÀËÍÈ ÇÅÌ�È ×ËÅÍÊÈ ÍÀ
¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ ÓÍÈ�À ÇÀÏÎ×ÍÀÀ ÏÐÎÖÅÑ ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÎ ÇÀÇÄÐÀÂÓÂÀ|Å� ÊÎ� ÑÅÏÀÊ ÍÅ Å
ÄÎÂÎËÅÍ ÇÀ ÄÀ ÑÅ ÎÖÅÍÀÒ ÊÀÊÎ ÇÀÄÎÂÎËÈÒÅËÍÈ ÍÈÂÍÈÒÅ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ ÏÅÐÔÎÐÌÀÍÑÈ ÂÎ
���� ÃÎÄÈÍÀ� ¥ÄÅÍ ÎÄ ÃËÀÂÍÈÒÅ ÏÐÎÁËÅÌÈ Å ÈÇÐÀÇÈÒÎ ÂÈÑÎÊÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ
ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒ� ÊÎ�À Å ÁËÈÑÊÀ ÄÎ ÍÀ�ÂÈÑÎÊÎÒÎ ÏÎÂÎÅÍÎ ÍÈÂÎ �ÍÀÄ ����� ªÀÊÎ È ÂÎ
ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ÍÀ�ÃÎËÅÌÈÎÒ ÄÅË ÎÄ ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ������� Å
ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÀ ÏÎ ÑÂÎ�ÎÒ ÊÀÐÀÊÒÅÐ� ØÒÎ �À ÈÍÈÖÈÐÀ ÏÎÒÐÅÁÀÒÀ ÎÄ ÊÎÌÏËÅÊÑÍÈ ÐÅÔÎÐÌÈ
ÇÀ ÍÅ�ÇÈÍÎ ÐÅÄÓÖÈÐÀ|Å� ­ÅÏÎÂÎËÍÀÒÀ ÑÎÑÒÎ�ÁÀ ÍÀ ÏÀÇÀÐÎÒ ÍÀ ÐÀÁÎÒÍÀ ÑÈËÀ ÁÅØÅ
ÏÐÈÄÐÓÆÅÍÀ ÑÎ ÊÎÍÒÈÍÓÈÐÀÍÈ ÍÀÏÎÐÈ ÇÀ ÁÓ�ÅÒÑÊÀ ÊÎÍÑÎËÈÄÀÖÈ�À ÍÀ ÅÂÐÎÏÑÊÈÒÅ
ÅÊÎÍÎÌÈÈ� ÇÀÐÀÄÈ ÈÑÏÎËÍÓÂÀ|Å ÍÀ ÊÐÈÒÅÐÈÓÌÎÒ ÎÄ ¬ÀÑÒÐÈÕÒ ÇÀ ÔÈÑÊÀËÍÀ
ÊÎÍÂÅÐÃÅÍÖÈ�À ÍÀ ÇÅÌ�ÈÒÅ ×ËÅÍÊÈ� ´ÈÑÊÀËÍÀÒÀ ÊÎÍÑÎËÈÄÀÖÈ�À È ÎÒÑÓÑÒÂÎÒÎ ÍÀ
ÐÅØÈÒÅËÍÈ ÌÅÐÊÈ ÇÀ ÍÀÄÌÈÍÓÂÀ|Å ÍÀ ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÀÒÀ ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÑÎÇÄÀÄÎÀ ÍÅÈÇÂÅÑÍÎÑÒ ÇÀ ÈÄÍÈÒÅ ÄÂÈÆÅ|À ÂÎ ¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ ÓÍÈ�À� ØÒÎ ÍÅÏÎÂÎËÍÎ
ÂËÈ�ÀÅØÅ ÂÐÇ ÈÂÅÑÒÈÖÈÎÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ ÍÀ ÊÎÐÏÎÐÀÒÈÂÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ�

¢Î ���� ÃÎÄÈÍÀ ÃÐÓÏÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÇÅÌ�È ÂÎ ÐÀÇÂÎ� �À ÏÐÎÄÎËÆÈ ÑÈËÍÀÒÀ
ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ ÅÊÑÏÀÍÇÈ�À ÎÑÒÂÀÐÅÍÀ ÂÎ ÏÎÑËÅÄÍÈÒÅ ÍÅÊÎËÊÓ ÃÎÄÈÍÈ� ±Å Î×ÅÊÓÂÀ
ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ ÏÎÐÀÑÒ ÄÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ����� ØÒÎ ÇÍÀ×È ÍÅÃÎÂÎ ÌÀËÎ
ÇÀÁÀÂÓÂÀ|Å ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ������� ²ÎÀ Å ÏÎÑÒÈÃÍÀÒÎ ÂÎ ÓÑËÎÂÈ ÍÀ
ÂÎÑÏÎÑÒÀÂÅÍÀ ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ� ÏÐÅÊÓ ÏÎÄÎÁÐÓÂÀ|Å ÍÀ
ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ ÄÈÑÖÈÏËÈÍÀ� ÊÎÍÒÈÍÓÈÐÀÍÈ ÍÀÏÎÐÈ ÇÀ ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|Å ÍÀ
ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÈ ÐÅÔÎÐÌÈ È ÂÎÄÅ|Å ÍÀ ÐÀÇÓÌÍÀ ÔÈÑÊÀËÍÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ±ÒÀÏÊÈÒÅ ÍÀ
ØÒÅÄÅ|Å È ÈÍÂÅÑÒÈÐÀ|Å ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ����� ÎÄ ¡¤¯� ÎÄÍÎÑÍÎ ����� ÎÄ ¡¤¯
ÐÅÑÏÅÊÒÈÂÍÎ� ØÒÎ ÇÍÀ×È ÄÅÊÀ È ÏÎÊÐÀ� ÌÀËÈÎÒ ÏÀÄ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ
ÒÈÅ ÑÅ ÎÄÐÆÓÂÀÀÒ ÍÀ ÂÈÑÎÊÎ ÍÈÂÎ� ±Å ÏÐÎÖÅÍÓÂÀ ÄÅÊÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ÇÅÌ�ÈÒÅ ÂÎ ÐÀÇÂÎ� ÄÎÏÎËÍÈÒÅËÍÎ �À ÐÅÄÓÖÈÐÀÀ ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ
ÈÍÔËÀÖÈ�À ÇÀ ��� ÏÐÎÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ È ÄÅÊÀ ÒÀÀ Å ÑÂÅÄÅÍÀ ÍÀ ÃÐÀÍÈ×ÍÎ ÍÈÂÎ ÇÀ
ÅÄÍÎÖÈÔÐÅÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À �������� ¤ÅÔÈÖÈÒÎÒ ÂÎ ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ ÍÀ ÁÈËÀÍÑÎÒ ÍÀ
ÏËÀ}À|Å ÍÀ ÇÅÌ�ÈÒÅ ÂÎ ÐÀÇÂÎ� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÏÐÎÖÅÍÓÂÀ ÄÅÊÀ }Å ÈÇÍÅÑÓÂÀ ����
ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÏÎÐÀÑÒ ÇÀ ��� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÂÎ ÑÏÎÐÅÄÁÀ ÑÎ
���� ÃÎÄÈÍÀ� °ÅÃÈÎÍÀËÍÎ ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ªÈÍÀ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÏÐÈÌÅÐ ÍÀ ÇÅÌ�À ÂÎ
ÐÀÇÂÎ� ÊÎ�À È ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÇÀÁÅËÅÆÓÂÀ ÈÍÒÅÍÇÈÂÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ ÅÊÑÏÀÍÇÈ�À� À
ÈÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ ÈÌÀ ÍÈÑÊÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À� ¢Î ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ Î×ÅÊÓÂÀÀÒ
ÏÎÄÎÁÐÅÍÈ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ ÏÅÐÔÎÐÌÀÍÑÈ ÏÐÅÄ ÑÅ ÍÀ ÇÅÌ�ÈÒÅ ÂÎ ÐÀÇÂÎ� ÂÎ «ÀÒÈÍÑÊÀ
 ÌÅÐÈÊÀ� À ÑÎ ÍÅØÒÎ ÏÎÌÀË ÈÍÒÅÍÇÈÒÅÒ È ÊÀ� ÎÍÈÅ ÍÀ ¡ËÈÑÊÈÎÒ ÈÑÒÎÊ� ¥ÂÐÎÏÀ È
 ÔÐÈÊÀ�

­ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ ÂÎ ÖÅËÈÍÀ� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÇÅÌ�ÈÒÅ ÂÎ ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À ÃÈ
ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÇÈÐÀ ÇÀÆÈÂÓÂÀ|Å ÍÀ ÍÈÂÍÈÒÅ ÅÊÎÍÎÌÈÈ� ±Å ÏÐÎÖÅÍÓÂÀ ÄÅÊÀ ÒÎÀ Å ÏÐÂÀ
ÃÎÄÈÍÀ ÍÀ ÏÎÇÈÒÈÂÅÍ ÐÀÑÒ� ÑÎ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ ¡¤¯ ÎÄ ����� ¸ÒÅÄÅ|ÅÒÎ ÃÎ
ÏÐÎÄÎËÆÈ ÍÅÊÎËÊÓÃÎÄÈØÍÈÎÒ ÒÐÅÍÄ ÍÀ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å È Å ÑÂÅÄÅÍÎ ÍÀ ����� ÎÄ ¡¤¯�
­ÀÑÏÐÎÒÈ ÒÎÀ� ÊÀ� ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ ÏÀÄÎÒ Å ÇÀÏÐÅÍ� È ÇÀ ÏÐÂÏÀÒ ÂÎ ÎÂÀÀ ÄÅÊÀÄÀ Å
ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ ÍÈÂÍÎ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÏÐÈ ØÒÎ Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ ÂÎ ¡¤¯ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ������ §ÅÌ�ÈÒÅ
ÂÎ ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À ÎÄ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀ È ¨ÑÒÎ×ÍÀ ¥ÂÐÎÏÀ ÁÅÇ °ÓÑÈ�À È ÖÅÍÒÐÀËÍÎ ÀÇÈÑÊÈÒÅ
ÇÅÌ�È� ÃÎ ÏÐÎÄÎËÆÈ�À ÒÐÅÍÄÎÒ ÍÀ ÐÅÄÓÖÈÐÀ|Å ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ� ÊÎ�À ÑÅ Î×ÅÊÓÂÀ ÂÎ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ÂÎ ÏÐÎÑÅÊ ������ ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÊÀ� ÇÅÌ�ÈÒÅ ÂÎ ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À
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Å ÏÐÎÄËÀÁÎ×ÅÍ ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ ÍÀ ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ ÎÄ ÁÈËÀÍÑÎÒ ÍÀ ÏËÀ}À|Å ÊÎ� ÃÎ
ÄÎÑÒÈÃÍÀ ÍÈÂÎÒÎ ÎÄ ���� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ²ÎÀ Å ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ����� ÂÎ ÎÄÍÎÑ
ÍÀ ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ­ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ ÏÎ ÏÎÅÄÈÍÅ×ÍÈ ÇÅÌ�È� ÇÍÀ×À�ÍÎ Å ØÒÎ
ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ ÐÅÔÎÐÌÈ ÂÎ °ÓÑÈ�À ÊÎÍÅ×ÍÎ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÐÅÇÓËÒÈÐÀÀ ÑÎ
ÏÐÅÍÀÑÎ×ÓÂÀ|Å ÍÀ ÒÐÅÍÄÎÒ ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ ÏÀÄ ÂÎ ÏÎÇÈÒÈÂÍÀ ÍÀÑÎÊÀ�

¥ÊÎÍÎÌÈÈÒÅ ÂÎ ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À ÎÄ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀ È ¨ÑÒÎ×ÍÀ ¥ÂÐÎÏÀ ÁÅÇ °ÓÑÈ�À� ÂÎ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÏÎÂÈÑÎÊ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ ¡¤¯ ������ ÂÎ ÑÏÎÐÅÄÁÀ ÑÎ
ÏÐÎÑÅÊÎÒ ÇÀ ÖÅËÀÒÀ ÃÐÓÏÀ ÍÀ ÇÅÌ�È ÂÎ ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À ������� ²ÎÀ Å ÏÎÑËÅÄÈÖÀ ÍÀ
ÍÀÏÎÐÈÒÅ ÓÑÏÅØÍÎ ÄÀ ÑÅ ÐÅÀËÈÇÈÐÀÀÒ ÇÀÏÎ×ÍÀÒÈÒÅ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ ÐÅÔÎÐÌÈ È ÂÎ
ÐÀÌÊÈÒÅ ÍÀ ÇÀÏÎ×ÍÀÒÈÎÒ ÏÐÎÖÅÑ ÍÀ ÈÍÒÅÃÐÈÐÀ|Å ÂÎ ¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ ³ÍÈ�À� ÄÀ ÑÅ
ÍÀÏÐÀÂÈ ×ÅÊÎÐ ÊÎÍ ÅÊÎÍÎÌÑÊÎ ÏÐÈÁËÈÆÓÂÀ|Å ÄÎ ÇÅÌ�ÈÒÅ ×ËÅÍÊÈ ÍÀ ³ÍÈ�ÀÒÀ�
±ÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À ÂÎ ÅÊÎÍÎÌÈÈÒÅ ÂÎ ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À ÎÄ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀ È ¨ÑÒÎ×ÍÀ
¥ÂÐÎÏÀ� ÁÅÇ °ÓÑÈ�À� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÇÀÄÐÆÀ ÍÀ ÓÌÅÐÅÍÎ ÍÈÂÎ ������� ÊÎÅ ÒÐÅÁÀ
ÄÎÏÎËÍÈÒÅËÍÎ ÄÀ ÑÅ ÐÅÄÓÖÈÐÀ� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÇÃÎËÅÌÅÍ Å ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ ÂÎ ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ
ÑÌÅÒÊÀ ÍÀ ÁÈËÀÍÑÎÒ ÍÀ ÏËÀ}À|À È ÒÎ� ÑÅ ÏÐÎÖÅÍÓÂÀ ÄÅÊÀ }Å ÄÎÑÒÈÃÍÅ ����
ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ¯ÐÎÄÎËÆÅÍ Å È ÒÐÅÍÄÎÒ ÍÀ ÎÄÐÆÓÂÀ|Å ÍÀ ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ
ÄÈÐÅÊÒÍÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ ÍÀ ÐÅËÀÒÈÂÍÎ ÂÈÑÎÊÎ ÍÈÂÎ� ­ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ ÂÎ ÖÅËÈÍÀ�
ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ ÏÅÐÔÎÐÌÀÍÑÈ ÍÀ ÇÅÌ�ÈÒÅ ÂÎ ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À ÎÄ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀ È ¨ÑÒÎ×ÍÀ
¥ÂÐÎÏÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÓÊÀÆÓÂÀÀÒ ÍÀ ÏÎÑÒÈÃÍÀÒ ÇÀÄÎÂÎËÈÒÅËÅÍ ÑÒÅÏÅÍ ÍÀ
ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÎÄÐÅÄÅÍÈ ÇÅÌ�È ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÏÎÄÎÁÐÈ ÐÅÇÓËÒÀÒÈ
�¯ÎËÑÊÀ� ³ÍÃÀÐÈ�À� ±ËÎÂÅÍÈ�À� ·ÅØÊÀÒÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ�� ÄÎÄÅÊÀ ÊÀ� ÄÐÓÃÈ ÇÅÌ�È
� ËÁÀÍÈ�À� ¡ÓÃÀÐÈ�À� °ÎÌÀÍÈ�À� ÏÐÎÖÅÑÎÒ ÍÀ ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À ÑÅÓØÒÅ Å ÇÍÀ×À�ÍÎ ÇÀÁÀÂÅÍ
ÇÀÐÀÄÈ ÍÅÈÇÃÐÀÄÅÍÎÑÒ ÍÀ ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÎÍÀËÍÀÒÀ ÐÀÌÊÀ ÂÎ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ È
ÏÐÎÁËÅÌÈÒÅ ÑÎ ÍÅÅÔÈÊÀÑÍÎÑÒÀ ÍÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ�
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,,��°ÅÀËÍÈ�ÄÂÈÆÅ|À�ÂÎ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À

���� ¡ÐÓÒÎ ÄÎÌÀØÅÍ ÏÐÎÈÇÂÎÄ

¢Î ���� ÃÎÄÈÍÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ ÁÐÓÒÎ ÄÎÌÀØÅÍ ÏÐÎÈÇÂÎÄ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ ÇÀ ����� ØÒÎ Å ÄÂÎ�ÍÎ ÏÎÂÈÑÎÊÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ
ÑÎÎÄÂÅÒÍÀÒÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ±ÅÏÀÊ� ÂÀÊÂÎÒÎ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å Å ÇÍÀ×À�ÍÎ ÏÎÄ ÍÈÂÎÒÎ ÍÀ
ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ ÁÐÓÒÎ ÄÎÌÀØÅÍ ÏÐÎÈÇÂÎÄ ÎÄ �����

£ÐÀÔÈÊÎÍ �

°ÅÀËÅÍ ÁÐÓÒÎ ÄÎÌÀØÅÍ ÏÐÎÈÇÂÎÄ
�ÂÎ ��

-10.0

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

®ÑÒÂÀÐÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÏÎÌÀË ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ ÐÀÑÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
Î×ÅÊÓÂÀÍÈÎÒ� Å ÏÎÑËÅÄÈÖÀ ÍÀ ËÎØÈÒÅ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ ÏÅÐÔÎÐÌÀÍÑÈ ÂÎ ÏÐÂÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ
ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ¨ÌÅÍÎ� ÇÀÐÀÄÈ ÀÊÓÌÓËÈÐÀÍÀÒÀ ÏÐÅÖÅÍÅÒÎÑÒ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ �ÃËÀÂÍÎ ÎÄ ÏÅÐÈÎÄÎÒ ���� � ���� ÃÎÄÈÍÀ��
ÂÎ ÂÒÎÐÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ���� È ÏÐÂÈÒÅ ØÅÑÒ ÌÅÑÅÖÈ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÎ�ÄÅ ÄÎ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÑÊÀÒÀ ÑÏÎÑÎÁÍÎÑÒ ÑÏÐÅÌÀ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ È ÄÎ ÏÎÒÔÐËÀ|Å ÍÀ
ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ� ÊÎ� ÑÅ Î×ÅÊÓÂÀØÅ ÄÀ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÎÑÍÎÂÅÍ ÃÅÍÅÐÀÒÎÐ ÍÀ
ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÎÒ ÐÀÑÒÅÆ� ®ÑÒÂÀÐÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÍÅÏÎÂÎËÍÈ ÐÅÇÓËÒÀÒÈ ÂÎ ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎ�
ÒÐÃÎÂÑÊÀÒÀ ÐÀÇÌÅÍÀ ÈÌÀØÅ ÍÅÃÀÒÈÂÍÈ ÈÌÏËÈÊÀÖÈÈ ÂÐÇ ÑÎÑÒÎ�ÁÈÒÅ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ
ÏÀÇÀÐ� ÊÀÄÅ ØÒÎ ÏÎÍÓÄÀÒÀ ÇÍÀ×À�ÍÎ ÇÀÎÑÒÀÍÓÂÀØÅ ÇÀÄ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÇÀ ÄÅÂÈÇÈ� ¢Î
ÓÑËÎÂÈ ÍÀ ÑÒÐÀÒÅÃÈ�À ÍÀ ÒÀÐÃÅÒÈÐÀ|Å ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ� ÒÎÀ ÇÍÀ×ÅØÅ ÏÎÒÐÅÁÀ ÎÄ
ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈ ÍÀ ÖÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÇÀ ÍÅÃÎÂÀ ÎÄÁÐÀÍÀ� ØÒÎ ÀÂÒÎÌÀÒÑÊÈ ÓÑËÎÂÈ
ÐÅÀËÈÇÀÖÈ�À ÍÀ ÐÅÑÒÐÈÊÒÈÂÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ²ÀÊÂÀÒÀ ÑÎÑÒÎ�ÁÀ
ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀØÅ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÃËÎÁÀËÍÀÒÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ØÒÎ ÇÀÅÄÍÎ ÑÎ ÐÅËÀÒÈÂÍÎ
ÁÀÂÍÎÒÎ ÎÄÂÈÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÎÖÅÑÎÒ ÍÀ ÏÐÅÑÒÐÓÊÒÓÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� ÏÐÈÄÎÍÅÑÅ
ÇÀ ÐÅÀËÈÇÀÖÈ�À ÍÀ ÏÎÍÈÑÊÈ ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÅÍÈ ÐÅÇÓËÒÀÒÈ ÎÄ Î×ÅÊÓÂÀÍÈÒÅ� ¢Î ÒÀÀ
ÍÀÑÎÊÀ ÃÎËÅÌÎ ÂËÈ�ÀÍÈÅ ÈÌÀÀ È ÂÈÑÎÊÈÒÅ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÊÎÈ ÃÎ
ÄÅÑÒÈÌÓËÈÐÀÀ ÇÅÌÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÍÎÂÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ÇÄÐÀÂÈÒÅ� ÏÐÎÔÈÒÀÁÈËÍÈ
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À� ØÒÎ ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ ÑÎ ÎÄÐÆÓÂÀ|Å ÍÀ ÍÈÑÊÎ ÍÈÂÎ ÍÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ�

¯Î ÈÇÂÐØÅÍÀÒÀ ÊÎÐÅÊÖÈ�À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ� ÂÎ ÂÒÎÐÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÎ�ÄÅ ÄÎ ÍÎÐÌÀËÈÇÀÖÈ�À
ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ ÐÀÑÒ� ÏÎÄÎÁÐÓÂÀ|Å ÍÀ ÎÏØÒÎÒÎ ÍÈÂÎ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ È ÄÎ
ÇÀÇÄÐÀÂÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÇÀ ÏÀÐÈ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� ²ÎÀ
ÑÎÇÄÀÄÅ ÓÑËÎÂÈ ÇÀ ÍÎÐÌÀËÍÎ ÎÄÂÈÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÎÖÅÑÎÒ ÍÀ ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À� ØÒÎ
ÎÂÎÇÌÎÆÈ ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ ÄÀ ÑÅ ÎÑÒÂÀÐÈ ÓÌÅÐÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ ÁÐÓÒÎ
ÄÎÌÀØÅÍ ÏÐÎÈÇÂÎÄ ÎÄ �����
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±ÒÐÓÊÒÓÐÍÎ ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÂÎ ÍÀÑÎÊÀ ÍÀ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ
ÁÐÓÒÎ ÄÎÌÀØÅÍ ÏÐÎÈÇÂÎÄ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÅËÓÂÀØÅ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ ÂÎ
ÄÅ�ÍÎÑÒÀ ÒÐÃÎÂÈ�À �ÇÀ ����� È ÄÅ�ÍÎÑÒÈÒÅ ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÒÂÎ È ÐÈÁÀÐÑÒÂÎ �ÇÀ ������ ÊÎÈ
ÈÌÀÀÒ Ó×ÅÑÒÂÎ ÂÎ ÁÐÓÒÎ ÄÎÌÀØÍÈÎÒ ÏÐÎÈÇÂÎÄ ÎÄ ÏÎ ������ ¯ÎÐÀÑÒ ÍÀ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ Å ÎÑÒÂÀÐÅÍ È ÂÎ ÈÍÄÓÑÒÐÈ�ÀÒÀ ������� ÊÎ�À ÂÎ ÑÎÇÄÀÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÁÐÓÒÎ
ÄÎÌÀØÍÈÎÒ ÏÐÎÈÇÂÎÄ Ó×ÅÑÒÂÓÂÀ ÑÎ ������ ®Ä ÄÐÓÃÀ ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ�ÃÎËÅÌ ÏÀÄ ÁÅØÅ
ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÂÎ ÄÅ�ÍÎÑÒÀ ÃÐÀÄÅÆÍÈØÒÂÎ �ÇÀ ������

���� ¤ÎÌÀØÍÎ ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ

¨ÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÎÑÊÐÎÌÍÈ ÐÅÇÓËÒÀÒÈ ÎÄ ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÒÅ� ¢Î ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÈÑÒÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ ÎÄ ÌÈÍÀÒÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ ÂÎ
ÈÍÄÓÑÒÐÈ�ÀÒÀ ÇÀÁÅËÅÆÀ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ����� ÑÎ ØÒÎ �À ÇÀÁÀÂÈ ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ ÃÎÄÈØÍÀ
ÄÈÍÀÌÈÊÀ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ÊÎÃÀ ÁÅØÅ ÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀÍ
ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ �����

¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÇÀ ÏÐÂÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å
ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈ×ÍÎ ÊÓÌÓËÀÒÈÂÍÎ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ ÎÄ
������ ­ÀÑÏÐÎÒÈ ÒÎÀ� ÂÎ ÂÒÎÐÈÒÅ ØÅÑÒ ÌÅÑÅÖÈ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÂÎ ÓÑËÎÂÈ ÍÀ
ÏÎÐÅËÀÊÑÈÐÀÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ ÇÀÁÅËÅÆÀ
ÊÓÌÓËÀÒÈÂÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ������

±ÒÐÓÊÒÓÐÍÎ ÃËÅÄÀÍÎ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÂÊÓÏÍÎÒÎ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎ ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ ÂÎ
ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ ÑÏÎÐÅÄÁÀ ÑÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÑÒÎÊÈ ÇÀ ØÈÐÎÊÀ ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ ÇÀ ����� ×ÈÅ Ó×ÅÑÒÂÎ ÂÎ
ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ ÍÀ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ������ ®Ä ÄÐÓÃÀ ÑÒÐÀÍÀ�
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÇÀ ÐÀÁÎÒÀ È ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÌÀÒÅÐÈ�ÀËÈ ÇÀ
ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À ÂÎ ÈÑÒÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ ÇÀÁÅËÅÆÀÀ ÏÀÄ ÎÄ ����� ÎÄÍÎÑÍÎ �����
ÐÅÑÏÅÊÒÈÂÍÎ�

£ÐÀÔÈÊÎÍ �

¤ÈÍÀÌÈÊÀ ÍÀ ÔÈÇÈ×ÊÈÎÒ ÎÁÅÌ ÍÀ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ
�ÂÎ �� ÏÎ ÌÅÑÅÖÈ�

-30.0

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

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

���� JRGLQD ���� JRGLQD ���� JRGLQD

¯ÐÈÒÎÀ� ÂÎ ÎÑÓÌÍÀÅÑÅÒ� ÎÄ ÂÊÓÏÍÎ ÒÐÈÅÑÅÒ È ÄÂÅ ÇÀÑÒÀÏÅÍÈ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ
ÃÐÀÍÊÈ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÎÐÀÑÒ� ²ÎÀ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÎÃÀ ÁÅØÅ ÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀÍ ÏÎÐÀÑÒ
ÍÀ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ ÑÀÌÎ ÊÀ� �� ÃÐÀÍÊÈ� ¢Î ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÀ�ÇÍÀ×ÀÅÍ

                                                          
� ¢Î ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ ÍÀ ÂÊÓÏÍÎÒÎ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎ ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ Ó×ÅÑÒÂÓÂÀÀÒ ÑÎ ������
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ÏÎÐÀÑÒ ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÊÀ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÁÀÇÍÈ ÕÅÌÈÑÊÈ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ ��������
ÏÐÅÐÀÁÎÒÊÀÒÀ ÍÀ ÕÅÌÈÑÊÈ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ �������� ÖÐÍÀÒÀ ÌÅÒÀËÓÐÃÈ�À ������� È ÊÀ�
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ È ÏÐÅÐÀÁÎÒÊÀÒÀ ÍÀ ÒÓÒÓÍ �������� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÍÀ�ÃÎËÅÌ ÏÀÄ ÍÀ
ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ Å ÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀÍ ÊÀ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÍÀÔÒÅÍÈ
ÄÅÐÈÂÀÒÈ �������� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÊÎÆÀ È ÊÐÇÍÎ �������� ÌÀØÈÍÎÃÐÀÄÁÀÒÀ
������� È ÊÀ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÔÈÍÀËÍÈ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ ÎÄ ÄÐÂÎ ��������

¯Î ÏÀÄÎÒ ÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀÍ ÂÎ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎÒÎ ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ
ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÎÇÈÒÈÂÍÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ� ²ÀÊÀ� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÔÈÇÈ×ÊÈÎÒ ÎÁÅÌ ÍÀ ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎÒÎ ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ ÏÎÐÀÑÍÀ ÇÀ ����� ØÒÎ ÂËÈ�ÀÅØÅ
ÏÎÒÒÈÊÍÓÂÀ×ÊÈ ÂÐÇ ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÎÒ ÐÀÑÒÅÆ ÂÎ ÍÀÖÈÎÍÀËÍÀÒÀ ÅÊÎÍÎÌÈ�À� ­À�ÃÎËÅÌ
ÏÎÐÀÑÒ Å ÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀÍ ÂÎ ÃÐÀÍÊÀÒÀ ËÎÇÀÐÑÒÂÎ �������� §À ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ
ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎÒÎ ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÈÄÎÍÅÑÅ ÏÎÎÐÃÀÍÈÇÈÐÀÍÈÎÒ ÎÒÊÓÏ ÍÀ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ� ÊÀÊÎ È ÏÎÃÎËÅÌÈÎÒ ÈÇÂÎÇ ÂÎ ÇÅÌ�ÈÒÅ ÑÎ ÊÎÈ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
ÑÊËÓ×È ÑÏÎÃÎÄÁÀ ÇÀ ÑËÎÁÎÄÍÀ ÒÐÃÎÂÑÊÀ ÐÀÇÌÅÍÀ�

���� ¯ÀÇÀÐ ÍÀ ÐÀÁÎÒÍÀ ÑÈËÀ

¢Î ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÎÄÎËÆÈ ÒÐÅÍÄÎÒ ÍÀ ÏÅÐÌÀÍÅÍÒÍÎ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÁÐÎ�ÎÒ
ÍÀ ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ ËÈÖÀ� ¢ÀÊÂÀÒÀ ÄÈÍÀÌÈÊÀ ÁÅØÅ ÓÑËÎÂÅÍÀ ÎÄ ÄÅÔÀÍÇÈÂÍÈÎÒ ÍÀ×ÈÍ ÍÀ
ÏÐÅÑÒÐÓÊÒÓÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� ÊÎ� ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ ÑÎ ÎÒÏÓØÒÀ|Å ÍÀ
ÏÐÅÊÓÌÅÐÍÈÎÒ ÁÐÎ� ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ� ±ÏÎÐÅÄ ÒÎÀ� ÈÇÎÑÒÀÍÀÀ Î×ÅÊÓÂÀÍÈÒÅ ÅÔÅÊÒÈ ÎÄ
ÇÀÆÈÂÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ ÂÎ ���� È ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÐÇ ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ
ÍÀ ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒÀ� ²ÎÀ ÏÎÒÂÐÄÓÂÀ ÄÅÊÀ ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒÀ ÂÎ ÃÎËÅÌ ÄÅË Å ÎÄ
ÑÒÐÓÊÒÓÐÅÍ ÊÀÐÀÊÒÅÐ� ØÒÎ ÇÀÅÄÍÎ ÑÎ ÖÈÊËÈ×ÍÈÎÒ ÔÀÊÒÎÐ ÓÑËÎÂÓÂÀ ÂÈÑÎÊÎ ÍÈÂÎ ÍÀ
ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒ ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ ÍÀ ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À�

­À ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÐÎ�ÎÒ ÍÀ ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ ËÈÖÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ
�������� ÈËÈ ÇÀ ���� ÏÎÌÀËÊÓ ÂÎ ÑÏÎÐÅÄÁÀ ÑÎ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ²ÎÀ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÏÎÈÍÒÅÍÇÈÂÅÍ ÏÀÄ ÍÀ ÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÎÃÀ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ����� ±ÒÐÓÊÒÓÐÍÎ ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÏÀÄÎÒ ÍÀ ÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒÀ
ÂÎ ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ ÄÅ�ÍÎÑÒÈ Å ÏÎÈÍÒÅÍÇÈÂÅÍ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÂÎÍÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ ÄÅ�ÍÎÑÒÈ� ­À
ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ ÁÅÀ ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ ������� ËÈÖÀ ÈËÈ
ÇÀ ���� ÏÎÌÀËÊÓ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¢Î ÈÑÒÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ� ÂÎ
ÂÎÍÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ ÄÅ�ÍÎÑÒÈ ÁÅÀ ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ ������ ËÈÖÀ ÈËÈ ÇÀ ���� ÏÎÌÀËÊÓ ÂÎ ÎÄÍÎÑ
ÍÀ ÈÑÒÈÎÒ ÌÅÑÅÖ ÎÄ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ�

²ÐÅÍÄÎÒ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒÀ ÏÐÎÄÎËÆÈ È ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ²ÀÊÀ� ÍÀ
ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÅÂÈÄÅÍÒÈÐÀÍÈ ������� ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÈ ËÈÖÀ� ØÒÎ
ÍÀ ÃÎÄÈØÍÀ ÎÑÍÎÂÀ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÇÀ ������ ËÈÖÅ ÈËÈ ÇÀ ����� ±ÏÎÐÅÄ
ÐÅÇÓËÒÀÒÈÒÅ ÎÄ  ÍÊÅÒÀÒÀ ÇÀ ÐÀÁÎÒÍÀÒÀ ÑÈËÀ� ÍÀ §ÀÂÎÄ ÇÀ ÑÒÀÒÈÑÒÈÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÇÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÐÎ�ÎÒ ÍÀ ÀÊÒÈÂÍÎÒÎ ÍÀÑÅËÅÍÈÅ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ������� ËÈÖÀ�
À ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒ� ÈÇÍÅÑÓÂÀ ������ ¢Î ÍÀÑÎÊÀ ÍÀ ÐÅØÀÂÀ|Å ÍÀ ÎÂÎ�
ÏÐÎÁËÅÌ� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÄÎÍÅÑÅÍ §ÀÊÎÍ ÇÀ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÂÐÀÁÎÒÓÂÀ|ÅÒÎ� ÑÎ
ÊÎ� ÑÅ ÏÐÅÄÂÈÄÓÂÀ ÎÑËÎÁÎÄÓÂÀ|Å ÍÀ ÐÀÁÎÒÎÄÀÂÀ×ÈÒÅ ÎÄ ÑÅÊÀÊÂÈ ÏÐÈÄÎÍÅÑÈ È
ÏÅÐÑÎÍÀËÅÍ ÄÀÍÎÊ È ÍÈÂÍÎ ÏÐÅÇÅÌÀ|Å ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÇÀ ÑÅÊÎÅ
ÍÎÂÎÂÐÀÁÎÒÅÍÎ ËÈÖÅ ÍÀÄ ÏÎÑÒÎ�ÍÈÎÒ ÁÐÎ� ÍÀ ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ ÇÀ ÏÅÐÈÎÄ ÎÄ ÄÂÅ ÃÎÄÈÍÈ�
§ÀÊÎÍÎÒ ÑÒÀÏÈ ÂÎ ÑÈËÀ ÍÀ ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ�

£ÐÀÔÈÊÎÍ �

                                                          
�  ÍÊÅÒÀÒÀ Å ÑÏÐÎÂÅÄÅÍÀ ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ ÎÄ ���ÂÈ ÄÎ ���ÌÈ ÀÏÐÈË ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÍÀ ÏÐÈÌÅÐÎÊ ÎÄ
����� ÄÎÌÀ}ÈÍÑÒÂÀ ÍÀ ÒÅÐÈÒÎÐÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÖÅËÀÒÀ ÇÅÌ�À ÑÎ ÈÑÊËÓ×ÎÊ ÍÀ ¤ÅÁÀÐ�
� ±ÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒ Å ÏÐÅÑÌÅÒÀÍÀ ÊÀÊÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÍÀ ÁÐÎ�ÎÒ ÍÀ ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÈÒÅ ÂÎ
ÂÊÓÏÍÀÒÀ ÐÀÁÎÒÍÀ ÑÈËÀ�
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¢ÐÀÁÎÒÅÍÈ ­ÅÂÐÀÁÎÒÅÍÈ

¢Î ÓÑËÎÂÈ ÍÀ ÍÀÌÀËÅÍÀ ÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒ� ÐÅÀËÍÈÎÒ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ���� ÑÅ
ÄÎËÆÈ ÍÀ ÇÃÎËÅÌÅÍÀÒÀ ÏÐÎÄÓÊÒÈÂÍÎÑÒ ÍÀ ÒÐÓÄÎÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÌÈÍÀÒÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ÇÀ ����� §ÀÅÄÍÎ ÑÎ ÓÌÅÐÅÍÈÎÒ ÐÅÀËÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÏËÀÒÈÒÅ ÎÄ �����
ÒÎÀ ÏÐÈÄÎÍÅÑÅ ÇÀ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÒÐÎØÎÖÈÒÅ ÏÎ ÅÄÈÍÈÖÀ ÒÐÓÄ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÇÀ
����� ²ÎÀ ÑÅÊÀÊÎ }Å ÈÌÀ ÂËÈ�ÀÍÈÅ ÂÐÇ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÑÊÀÒÀ ÑÏÎÑÎÁÍÎÑÒ ÍÀ ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÈÒÅ
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À ÂÎ ÑËÅÄÍÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ�

���� ¤ÎÌÀØÍÀ ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ

������ �ÀÂÍÈ ÏÐÈÕÎÄÈ

§À ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å ÍÀ �ÀÂÍÀÒÀ ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÍÀÏËÀÒÅÍÈ ÂÊÓÏÍÎ ���� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ� ¯ËÀÍÈÐÀÍÈÒÅ ÈÇÂÎÐÍÈ
ÏÐÈÕÎÄÈ ÍÀ ÁÓ�ÅÒÈÒÅ È ÑÎÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÔÎÍÄÎÂÈ ÇÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÎ ÈÇÂÐØÅÍÈÎÒ
ÐÅÁÀËÀÍÑ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈ×ÊÈÎÒ ÁÓ�ÅÒ ÂÎ ÎÊÒÎÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ����
ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ� ²ÎÀ ÏÎÊÀÆÓÂÀ ÄÅÊÀ ÏËÀÍÈÐÀÍÈÒÅ �ÀÂÍÈ ÏÐÈÕÎÄÈ ÁÅÀ ÍÀÄÌÈÍÀÒÈ
ÇÀ ����� ®ÑÒÂÀÐÅÍÈÒÅ ÐÅÇÓËÒÀÒÈ ÑÅ ÄÎËÆÀÒ ÍÀ ÇÀ�ÀÊÍÀÒÀÒÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ ÄÈÑÖÈÏËÈÍÀ
ÏÎ ÄÎÍÅÑÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÈÇÌÅÍÈÒÅ ÂÎ §ÀÊÎÍÎÒ ÇÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÎ ÐÀÁÎÒÅ|Å �ÊÎÈ ÇÀÏÎ×ÍÀÀ
ÄÀ ÂÀÆÀÒ ÎÄ �ÓËÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ�� ÑÎ ÊÎÈ ÑÅ ÎÁÅÇÁÅÄÈ ÏÎÐÅÄÎÂÍÀ ÍÀÏËÀÒÀ ÍÀ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ
ÎÄ ÏÅÐÑÎÍÀËÍÈÎÒ ÄÀÍÎÊ ÍÀ ÄÎÕÎÄ È ÏÐÈÄÎÍÅÑÈÒÅ ÇÀ ÑÎÖÈ�ÀËÍÎ ÎÑÈÃÓÐÓÂÀ|Å�

²ÎÀ ÃÎ ÏÎÒÂÐÄÓÂÀ È ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÀÒÀ ÀÍÀËÈÇÀ ÊÎ�À ÏÎÊÀÆÓÂÀ ÄÅÊÀ
ÏÎÈÍÒÅÍÇÈÂÍÀÒÀ ÍÀÏËÀÒÀ ÍÀ ÂÊÓÏÍÈÒÅ �ÀÂÍÈ ÏÐÈÕÎÄÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ
ÇÃÎËÅÌÅÍÀÒÀ ÍÀÏËÀÒÀ ÍÀ ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ ÍÀ ÑÎÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÔÎÍÄÎÂÈ� ÄÎÄÅÊÀ ÁÓ�ÅÒÑÊÈÒÅ
ÏÐÈÕÎÄÈ ÇÀÁÅËÅÆÀÀ ÏÀÄ� ²ÀÊÀ� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÎÑÒÂÀÐÅÍÈ ÁÓ�ÅÒÑÊÈ ÏÐÈÕÎÄÈ ÂÎ
ÈÇÍÎÑ ÎÄ ���� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ�� ØÒÎ Å ÇÀ ���� ÏÎÌÀËÊÓ ÂÎ ÑÏÎÐÅÄÁÀ ÑÎ ÈÑÒÈÎÒ
ÏÅÐÈÎÄ ÎÄ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ ÍÀ ÁÓ�ÅÒÎÒ ÃÎ ÍÀÌÀËÈ�À ÑÂÎÅÒÎ
Ó×ÅÑÒÂÎ ÂÎ ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ ÍÀ ÂÊÓÏÍÈÒÅ �ÀÂÍÈ ÏÐÈÕÎÄÈ ÎÄ ����� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÍÀ
����� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ®Ä ÍÎÑÅ×ÊÈÒÅ ÁÓ�ÅÒÑÊÈ ÏÐÈÕÎÄÈ ÁËÀÃÎ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ
ÍÀÏËÀÒÀÒÀ ÁÅØÅ ÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀÍÎ ÊÀ� ÄÀÍÎÊÎÒ ÍÀ ÏÐÎÌÅÒ� ÄÎÄÅÊÀ ÊÀ� ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ÁÅØÅ
ÇÀÁÅËÅÆÀÍÎ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ²ÀÊÀ� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÄ ÄÀÍÎÊ ÍÀ ÏÐÎÌÅÒ ÁÅÀ ÍÀÏËÀÒÅÍÈ
ÂÊÓÏÍÎ ��� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ���� ÏÎÂÅ}Å ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ�
¨ÑÏÎËÍÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÏËÀÍÈÐÀÍÀÒÀ ÄÈÍÀÌÈÊÀ ÍÀ ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ ÎÄ ÄÀÍÎÊ ÍÀ ÏÐÎÌÅÒ Å
ÏÎÑËÅÄÈÖÀ ÍÀ ÍÀÌÀËÅÍÀÒÀ ÄÀÍÎ×ÍÀ ÅÂÀÇÈ�À ÂÎ ÂÒÎÐÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ�
ÇÀÐÀÄÈ ÇÀ�ÀÊÍÀÒÀÒÀ ÊÎÍÒÐÎËÀ ÂÐÇ ÄÀÍÎ×ÍÈÒÅ ÎÁÂÐÇÍÈÖÈ� ®Ä ÄÐÓÃÀ ÑÒÐÀÍÀ�
ÍÀ�ÇÍÀ×À�ÍÎ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÇÀÁÅËÅÆÀÍÎ ÊÀ� ÄÀÍÎÊÎÒ ÎÄ

                                                          
� ¨ÇÂÎÐ ÍÀ ÏÎÄÀÒÎÖÈ� §ÀÂÎÄ ÇÀ ÏËÀÒÅÍ ÏÐÎÌÅÒ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
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ÄÎÁÈÂÊÀ� ®Ä ÎÂÎ� ÄÀÍÎÊ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÏÐÈÕÎÄÈ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ���
ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ ÈËÈ ÇÀ ����� ÏÎÌÀËÊÓ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ²ÎÀ Å
ÏÎÑËÅÄÈÖÀ ÍÀ ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÎÂÎ� ÄÀÍÎÊ ÂÎ ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ ÍÀ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÎÄ ��� ÍÀ ���� ÊÀÊÎ È ÍÀ ÂËÎØÅÍÀÒÀ ÏÐÎÔÈÒÀÁÈËÍÎÑÒ ÍÀ ÄÎÌÀØÍÈÒÅ
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À� ¨ÑÒÎ ÒÀÊÀ� ÏÎÇÍÀ×À�ÍÎ ÎÏÀeÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ Å ÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀÍÎ È ÊÀ�
ÖÀÐÈÍÈÒÅ� ÊÀÄÅ ØÒÎ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÍÀÏËÀÒÅÍÈ ÂÊÓÏÍÎ ��� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ
ÄÅÍÀÐÈ ÈËÈ ÇÀ ����� ÏÎÌÀËÊÓ ÂÎ ÑÏÎÐÅÄÁÀ ÑÎ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ¢ÀÊÂÀÒÀ
ÄÈÍÀÌÈÊÀ ÍÀ ÍÀÏËÀÒÀ ÍÀ ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÖÀÐÈÍÈ Å ÏÎÑËÅÄÈÖÀ ÍÀ
ÑÊËÓ×ÅÍÈÒÅ ÑÏÎÃÎÄÁÈ ÇÀ ÑËÎÁÎÄÍÀ ÒÐÃÎÂÑÊÀ ÐÀÇÌÅÍÀ ÑÎ ±° �ÓÃÎÑËÀÂÈ�À� ±ËÎÂÅÍÈ�À
È µÐÂÀÒÑÊÀ� ¯ÐÈÕÎÄÈÒÅ ÎÄ ÀÊÖÈÇÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ���� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ�
ØÒÎ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÏÎÌÀËÀ ÐÅÀËÈÇÀÖÈ�À ÇÀ ����� ¢Î ÐÀÌÊÈÒÅ
ÍÀ ÍÎÑÅ×ÊÈÒÅ ÁÓ�ÅÒÑÊÈ ÏÐÈÕÎÄÈ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÒÅ ÏÐÈÕÎÄÈ ÎÄ ÏÅÐÑÎÍÀËÅÍ ÄÀÍÎÊ ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ ��� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ Å ÇÀ ���� ÏÎÌÀËÊÓ ÎÄ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|ÅÒÎ
ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ�

³×ÅÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÍÎÑÅ×ÊÈÒÅ ÏÐÈÕÎÄÈ ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÁÓ�ÅÒÑÊÈ ÏÐÈÕÎÄÈ ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÇÀÁÅËÅÆÀ ÎÄÐÅÄÅÍÈ ÏÐÎÌÅÍÈ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ²ÀÊÀ� ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ ÎÄ
ÏÅÐÑÎÍÀËÅÍ ÄÀÍÎÊ È ÄÀÍÎÊ ÍÀ ÏÐÎÌÅÒ ÈÌÀÀ ÈÄÅÍÒÈ×ÍÎ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÎÄ ���
ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ� ÄÎÄÅÊÀ ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ ÎÄ ÀÊÖÈÇÈ ÃÎ ÇÃÎËÅÌÈ�À ÑÂÎÅÒÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÇÀ ���
ÏÐÎÖÅÍÒÅÍ ÏÎÅÍ� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ ÎÄ ÖÀÐÈÍÈ È ÎÄ ÄÀÍÎÊ ÍÀ ÄÎÁÈÂÊÀ ÃÎ
ÍÀÌÀËÈ�À ÑÂÎÅÒÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÇÀ ���� ÎÄÍÎÑÍÎ ÇÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ� ÐÅÑÏÅÊÒÈÂÍÎ�

²ÀÁÅËÀ �

�ÀÂÍÈ ÏÐÈÕÎÄÈ
�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

�ÀÍÓÀÐÈ � ¤ÅÊÅÌÂÐÈ ¨ÍÄÅÊÑ ±ÒÐÓÊÒÓÐÀ ÂÎ �

���� ���� ����� ���� ����

¢ÊÓÏÍÈ ÏÐÈÕÎÄÈ ÍÀ ÁÓ�ÅÒÈÒÅ ������ ������ ���� ���� ����

� ÄÀÍÎÊ ÎÄ ÄÎÁÈÂÊÀ ����� ����� ���� ��� ���

� ÏÅÐÑÎÍÀËÅÍ ÄÀÍÎÊ ����� ����� ���� ���� ����

ÄÀÍÎÊ ÎÄ ÏËÀÒÈ ����� ����� ����� ���� ����

� ÄÀÍÎÊ ÍÀ ÏÐÎÌÅÒ ����� ����� ����� ���� ����

� ÀÊÖÈÇÈ ������ ������ ���� ���� ����

� ÄÀÍÎÊ ÎÄ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ËÈÖÀ � � ����� ��� ���

� ÄÀÍÎÊ ÎÄ ÈÌÎÒ ��� ��� ����� ��� ���

� ÒÀÊÑÈ ����� ����� ����� ��� ���

� ÖÀÐÈÍÈ ����� ����� ���� ���� ����

� ÄÐÓÃÈ ÏÐÈÕÎÄÈ ��� ��� ���� ��� ���

¯ÐÈÕÎÄÈÒÅ ÍÀ ÑÎÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÔÎÍÄÎÂÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ����
ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ�� ¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÍÀÏËÀÒÀÒÀ ÍÀ ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ ÁÅØÅ
ÏÎÈÍÒÅÍÇÈÂÍÀ ÂÎ ÂÒÎÐÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÏÐÅÄ ÑÅ ÊÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ
ÈÇÌÅÍÅÒÈÒÅ ÎÄÐÅÄÁÈ ÂÎ §ÀÊÎÍÎÒ ÇÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÎ ÐÀÁÎÒÅ|Å� ²ÀÊÀ ÂÎ ÂÒÎÐÎÒÎ
ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÍÀÏËÀÒÅÍÈ ���� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ ÈËÈ ÇÀ �����
ÏÎÂÅ}Å ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÂÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ®Ä ÑÒÐÓÊÒÓÐÅÍ ÀÑÏÅÊÒ� ÍÀ�ÃÎËÅÌ
ÄÅË ÎÄ ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ ÁÅØÅ ÍÀÏËÀÒÅÍ ÏÐÅÊÓ ´ÎÍÄÎÒ ÇÀ ÏÅÍÇÈÑÊÎ È ÈÍÂÀËÈÄÑÊÎ
ÎÑÈÃÓÐÓÂÀ|Å� ÊÎ� ÂÎ ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ ÍÀ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÏÐÈÕÎÄÈ ÍÀ ÑÎÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÔÎÍÄÎÂÈ
Ó×ÅÑÒÂÓÂÀ ÑÎ ������ ²ÀÊÀ� ÂÎ ÎÂÎ� ÔÎÍÄ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÍÀÏËÀÒÅÍÈ ÂÊÓÏÍÎ ����
ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ ÊÎÈ ÂÎ ÍÀ�ÃÎËÅÌ ÄÅË ������� ÏÐÎÈÇËÅÃÓÂÀÀ ÎÄ ÏÐÈÄÎÍÅÑÈÒÅ ÎÄ
ÏËÀÒÈ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÊÀ� ÎÂÎ� ÔÎÍÄ ÂÎ ÂÒÎÐÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÁÅÀ ÍÀÏËÀÒÅÍÈ ����
ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ����� ÏÎÂÅ}Å ÂÎ ÑÏÎÐÅÄÁÀ ÑÎ ÏÐÂÈÒÅ ØÅÑÒ ÌÅÑÅÖÈ�
­ÀÏËÀÒÀÒÀ ÍÀ ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ ÂÎ ´ÎÍÄÎÒ ÇÀ ÇÄÐÀÂÑÒÂÎ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ����
ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ� ­À�ÃÎËÅÌÈÎÒ ÄÅË ÎÄ ÍÀÏËÀÒÅÍÈÒÅ ÏÐÈÕÎÄÈ ÁÅÀ ÎÄ ÏÐÈÄÎÍÅÑÈÒÅ
ÇÀ ÇÄÐÀÂÑÒÂÅÍÎ ÎÑÈÃÓÐÓÂÀ|Å �������� ¢Î ´ÎÍÄÎÒ ÇÀ ÂÐÀÁÎÒÓÂÀ|Å ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
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ÁÅÀ ÍÀÏËÀÒÅÍÈ ��� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ� ±ÒÐÓÊÒÓÐÍÎ� ÒÈÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÑÅ ÎÄ ÄÎÒÀÖÈÈ ÎÄ
¡Ó�ÅÒÎÒ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ ������� È ÎÄ ÏÐÈÄÎÍÅÑÈ ÂÎ ÎÂÎ� ÔÎÍÄ ��������

������ �ÀÂÍÈ ÐÀÑÕÎÄÈ
�

¢ÊÓÏÍÈÒÅ ÁÓ�ÅÒÑÊÈ ÐÀÑÕÎÄÈ �ÍÀ °ÅÏÓÁËÈ×ÊÈÎÒ ÁÓ�ÅÒ È ÍÀ ¡Ó�ÅÒÈÒÅ ÍÀ
ËÎÊÀËÍÀÒÀ ÑÀÌÎÓÏÐÀÂÀ� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ���� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ�
±ÏÎÐÅÄÅÍÎ ÑÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÓ�ÅÒÑÊÈÒÅ ÐÀÑÕÎÄÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÍÀÌÀËÅÍÈ ÇÀ ���
ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ ÈËÈ ÇÀ ����� ØÒÎ ÓÊÀÆÓÂÀ ÍÀ ÇÃÎËÅÌÅÍÀ ÐÅÑÒÐÈÊÒÈÂÍÎÑÒ ÍÀ
ÐÀÑÕÎÄÍÀÒÀ ÑÒÐÀÍÀ ÎÄ ÁÓ�ÅÒÎÒ� ¢Î ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÎÖÅÍÒÎÒ ÍÀ ÏÎÊÐÈÅÍÎÑÒ ÍÀ
ÁÓ�ÅÒÑÊÈÒÅ ÐÀÑÕÎÄÈ ÑÎ ÁÓ�ÅÒÑÊÈ ÏÐÈÕÎÄÈ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ������

­À�ÃÎËÅÌ ÄÅË ÎÄ ÁÓ�ÅÒÑÊÈÒÅ ÐÀÑÕÎÄÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ������� ÎÒÏÀeÀ ÍÀ
ÒÅÊÎÂÍÈÒÅ ÒÐÎØÎÖÈ� ÇÀ ×È�À ÍÀÌÅÍÀ ÁÅÀ ÏÎÒÐÎØÅÍÈ ���� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ�
ÎÄÍÎÑÍÎ ÇÀ ��� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ ������ ÏÎÂÅ}Å ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ�
±ÒÐÓÊÒÓÐÍÎ ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÒÅÊÎÂÍÈÒÅ ÒÐÎØÎÖÈ ÁÅØÅ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍ ÎÄ
ÏÎÃÎËÅÌÈÒÅ ÐÀÑÕÎÄÈ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÊÀÌÀÒÈ È ÇÃÎËÅÌÅÍÈÒÅ ÒÐÀÍÑÔÅÐÈ�
²ÐÀÍÑÔÅÐÈÒÅ ÎÄ ÁÓ�ÅÒÎÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ���� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ ÈËÈ ÇÀ
���� ÏÎÂÅ}Å ÂÎ ÑÏÎÐÅÄÁÀ ÑÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� °ÀÑÕÎÄÈÒÅ ÇÀ ÊÀÌÀÒÈ ÂÎ ÖÅËÎÑÒ
ÏÐÎÈÇËÅÃÓÂÀÀ ÎÄ ÊÀÌÀÒÈÒÅ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÄÎËÃÎÂÈ È ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ��� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ Å ÇÀ ��� ÏÀÒÈ ÏÎÂÅ}Å ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ
ÃÎÄÈÍÀ� ¥ÄÈÍÑÒÂÅÍÀ ÊÀÒÅÃÎÐÈ�À ÍÀ ÐÀÑÕÎÄÈ ÊÀ� ÊÎ�À ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÌÈÍÈÌÀËÅÍ ÏÀÄ
Å ÊÀÒÅÃÎÐÈ�ÀÒÀ ÑÒÎÊÈ È ÓÑËÓÃÈ� ²ÀÊÀ� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÇÀ ÑÒÎÊÈ È ÓÑËÓÃÈ ÁÅÀ
ÏÎÒÐÎØÅÍÈ ���� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ ÎÄ ÁÓ�ÅÒÎÒ� ØÒÎ Å ÇÀ ���� ÏÎÌÀËÊÓ ÂÎ ÑÏÎÐÅÄÁÀ
ÑÎ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ¨ÀÊÎ ÎÂÀÀ ÊÀÒÅÃÎÐÈ�À ÈÌÀ ÍÀ�ÂÈÑÎÊÎ ÏÎÅÄÈÍÅ×ÍÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÂÎ
ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ ÍÀ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÒÅÊÎÂÍÈ ÒÐÎØÎÖÈ �������� ÒÀÀ ÍÅ ÃÎ ÍÅÓÒÐÀËÈÇÈÐÀ ÏÎÐÀÑÒÎÒ
ÍÀ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÒÅÊÎÂÍÈ ÒÐÎØÎÖÈ� ¢Î ÐÀÌÊÈÒÅ ÍÀ ÎÂÀÀ ÊÀÒÅÃÎÐÈ�À� ÍÀ�ÃÎËÅÌ ÄÅË ÎÄ
ÒÐÎØÎÖÈÒÅ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ������� Å ÍÀÌÅÍÅÒ ÇÀ ÏËÀÒÈ È ÍÀÅÌÍÈÍÈ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÇÀ ÒÀÀ
ÍÀÌÅÍÀ ÁÅÀ ÏÎÒÐÎØÅÍÈ ������ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ Å ÇÀ ���� ÏÎÌÀËÊÓ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÈÇÄÂÎ�ÓÂÀ|ÅÒÎ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ�

­ÀÑÏÐÎÒÈ ÏÎÃÎËÅÌÈÒÅ ÐÀÑÕÎÄÈ ÇÀ ÒÅÊÎÂÍÈ ÒÐÎØÎÖÈ� ÈÇÄÂÎ�ÓÂÀ|ÀÒÀ ÎÄ
ÁÓ�ÅÒÎÒ ÇÀ ÊÀÏÈÒÀËÍÈ ÒÐÎØÎÖÈ È ÍÅÒÎ ÏÎÇÀ�ÌÓÂÀ|Å ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÏÎÌÀËÈ ÂÎ
ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÑÎÎÄÂÅÒÍÈÒÅ ÎÄ ÌÈÍÀÒÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ¢Î ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ ÎÂÀÀ
ÊÀÒÅÃÎÐÈ�À ÐÀÑÕÎÄÈ ÄÎÑÒÈÃÍÀ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ��� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ ÈËÈ ÇÀ ��� ÏÀÒÈ
ÏÎÌÀËÊÓ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¯ÐÈÒÎÀ ÍÀ�ÃÎËÅÌ ÄÅË ÎÄ ÐÀÑÕÎÄÈÒÅ ÑÅ ÎÄÍÅÑÓÂÀÀ
ÍÀ ÈÇÄÂÎ�ÓÂÀ|À ÇÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ ÂÎ ÎÑÍÎÂÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ������� È ÇÀ ÂËÎÆÓÂÀ|À ÂÎ
ÆÅËÅÇÍÈÖÀÒÀ ��������

¢ÊÓÏÍÈÒÅ ÐÀÑÕÎÄÈ ÍÀ ÑÎÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÔÎÍÄÎÂÈ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ���� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ� ²ÀÊÀ� ÒÈÅ ÑÅ ÇÀ ��� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ
ÄÅÍÀÐÈ ÈËÈ ÇÀ ���� ÏÎÌÀËÈ ÎÄ ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÒÅ ÏÐÈÕÎÄÈ ÂÎ ÑÎÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÔÎÍÄÎÂÈ� ØÒÎ
ÓÊÀÆÓÂÀ ÍÀ ÍÈÂÍÀ ÖÅËÎÑÍÀ ÏÎÊÐÈÅÍÎÑÒ ÑÎ ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ� ¢Î ÐÀÌÊÈÒÅ ÍÀ ÑÎÖÈ�ÀËÍÈÒÅ
ÔÎÍÄÎÂÈ ÍÀ�ÇÍÀ×À�ÍÎ ÌÅÑÒÎ ÇÀÇÅÌÀ ´ÎÍÄÎÒ ÇÀ ÏÅÍÇÈÑÊÎ È ÈÍÂÀËÈÄÑÊÎ
ÎÑÈÃÓÐÓÂÀ|Å� ÊÎ� ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÐÀÑÕÎÄÈ ÍÀ ÑÎÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÔÎÍÄÎÂÈ Ó×ÅÑÒÂÓÂÀ ÑÎ ������
°ÀÑÕÎÄÈÒÅ ÍÀ ÎÂÎ� ÔÎÍÄ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ���� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ Å ÇÀ
��� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ���� ÏÎÌÀËÊÓ ÎÄ ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ ÂÎ ÎÂÎ� ÔÎÍÄ� ¯ÐÈÒÎÀ�
ÍÀ�ÃÎËÅÌ ÄÅË ÎÄ ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÒÅ ÐÀÑÕÎÄÈ ����� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ ÈËÈ ������ ÁÅÀ
ÍÀÌÅÍÅÒÈ ÇÀ ÈÑÏËÀÒÀ ÍÀ ÏÅÍÇÈÈ� °ÀÑÕÎÄÈÒÅ ÍÀ ´ÎÍÄÎÒ ÇÀ ÇÄÐÀÂÑÒÂÎ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ���� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ È ÈÑÒÈÒÅ ÁÅÀ ÏÎÃÎËÅÌÈ ÎÄ ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÒÅ ÏÐÈÕÎÄÈ
ÍÀ ÎÂÎ� ÔÎÍÄ ÇÀ ����� ±ÒÐÓÊÒÓÐÍÎ ÀÍÀËÈÇÈÐÀÍÎ� ÍÀ�ÃÎËÅÌ ÄÅË ÎÄ ÈÇÄÀÒÎÖÈÒÅ ÁÅÀ
ÍÀÌÅÍÀÒÈ ÇÀ ÀÌÁÓËÀÍÒÍÈ ÒÐÎØÎÖÈ ������� È ÁÎËÍÈ×ÊÎ ËÅÊÓÂÀ|Å �������� ¢Î
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´ÎÍÄÎÒ ÇÀ ÂÐÀÁÎÒÓÂÀ|Å ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÏÎÒÐÎØÅÍÈ ��� ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÇÀ ���� ÏÎÂÅ}Å ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÍÀÏËÀÒÅÍÈÒÅ ÏÐÈÕÎÄÈ ÂÎ ÎÂÎ� ÔÎÍÄ�
¯ÐÈÒÎÀ� ÍÀ�ÃÎËÅÌ ÄÅË ÎÄ ÈÇÄÀÒÎÖÈÒÅ ������� ÁÅÀ ÍÀÏÐÀÂÅÍÈ ÇÀ ÎÁÅÇÁÅÄÓÂÀ|Å
ÏÀÐÈ×ÅÍ ÍÀÄÎÌÅÑÒ� ÏÐÈÄÎÍÅÑÈ ÇÀ ÇÄÐÀÂÑÒÂÅÍÎ ÎÑÈÃÓÐÓÂÀ|Å È ÏÐÈÄÎÍÅÑÈ ÇÀ
ÏÅÍÇÈÑÊÎ È ÈÍÂÀËÈÄÑÊÎ ÎÑÈÃÓÐÓÂÀ|Å ÍÀ ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÈ ËÈÖÀ�

������ ¨ÍÂÅÑÒÈÖÈÈ

¢Î ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÒÐÅÍÄÎÒ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ ÂÎ ÎÑÍÎÂÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ
ÏÐÎÄÎËÆÈ ÑÎ ÐÅ×ÈÑÈ ÈÄÅÍÒÈ×ÍÀ ÄÈÍÀÌÈÊÀ ÊÀÊÎ È ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ²ÀÊÀ ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ
�ÀÍÓÀÐÈ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ ÎÑÍÎÂÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÁÅÀ ÈÍÂÅÑÒÈÐÀÍÈ ������
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�� ÈËÈ ÇÀ ���� ÏÎÂÅ}Å ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÈÑÒÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ ÎÄ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ
ÃÎÄÈÍÀ� ¢Î ÐÅÀËÍÈ ÏÎÊÀÇÀÒÅËÈ� ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ ÇÀ ÎÑÍÎÂÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÅÍÈ ÇÀ
����� ¯ÐÈÒÎÀ� Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ ÂÎ ÁÐÓÒÎ ÄÎÌÀØÍÈÎÒ ÏÐÎÈÇÂÎÄ ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ������ ÍÀÑÏÐÎÒÈ ����� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ±ÅÏÀÊ� ÂÀÊÂÎÒÎ
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÎ ÍÈÂÎ Å ÍÈÑÊÎ È ÍÅÄÎÂÎËÍÎ ÇÀ ÏÎÇÍÀ×À�ÍÀ ÀÊÖÅËÅÐÀÖÈ�À ÍÀ
ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÎÒ ÐÀÑÒ�

­ÈÑÊÎÒÎ ÍÈÂÎ ÍÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ� À� ÍÅÄÎÂÎËÍÀÒÀ ÀÊÓÌÓËÀÖÈ�À
ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÀ ÎÄ ÍÅÏÎÂÎËÍÈÒÅ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÐÅÇÓËÒÀÒÈ ÍÀ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� Á�
ÄÅÑÒÈÌÓËÈÐÀ×ÊÎÒÎ ÂËÈ�ÀÍÈÅ ÍÀ ÂÈÑÎÊÈÒÅ ÐÅÀËÍÈ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ� ÊÎÅ
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ÂÈÑÎÊÈÒÅ ÎÏÅÐÀÒÈÂÍÈ ÒÐÎØÎÖÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ È Â� ÍÅÄÎÂÎËÍÈÎÒ ÏÐÈËÈÂ ÍÀ ÑÒÐÀÍÑÊÈ
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ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ Ó×ÅÑÒÂÓÂÀÀÒ ÑÎ ������ ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÍÀ�ÃÎËÅÌ ÐÅÀËÅÍ ÏÀÄ Å ÇÀÁÅËÅÆÀÍ
ÂÎ ÄÅ�ÍÎÑÒÈÒÅ ØÓÌÀÐÑÒÂÎ ������ È ÃÐÀÄÅÆÍÈØÒÂÎ �������

���� ¯ÎËÈÒÈÊÀ ÍÀ ÏËÀÒÈ

£ËÀÂÍÀÒÀ ÎÏÐÅÄÅËÁÀ ÍÀ ÄÎÕÎÄÎÂÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ
ÏÎÍÀÒÀÌÎØÍÀ ÊÎÍÒÐÎËÀ ÂÐÇ ÏËÀÒÈÒÅ� ÊÎÈ ÑÅ ÇÍÀ×À�ÍÀ ÑÒÀÂÊÀ ÂÎ ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ ÍÀ
ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÒÐÎØÎÖÈ ÍÀ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� ¢Î ÒÀÀ ÍÀÑÎÊÀ ÁÅØÅ È ÄÎÍÅÑÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ
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ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ ÂÎ �ÓËÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ±Î ÎÂÎ� ÇÀÊÎÍ ÑÅ �ÇÀÌÐÇÍÀÀ�
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1RPLQDOQD SODWD 5HDOQD SODWD

£ËÅÄÀÍÎ ÂÎ ÐÅÀËÍÈ ÃÎËÅÌÈÍÈ� ÏÐÎÑÅ×ÍÈÒÅ ÍÅÒÎ ÏËÀÒÈ ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ�
ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ����� ÄÅÍÀÐÈ È ÑÅ ÏÎÂÈÑÎÊÈ ÇÀ ���� ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÈÑÒÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ ÎÄ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ²ÎÀ ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÏËÀÒÈÒÅ
ÊÀ� ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ ÄÅ�ÍÎÑÒÈ ÇÀ ����� ÄÎÄÅÊÀ ÊÀ� ÂÎÍÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ ÄÅ�ÍÎÑÒÈ Å
ÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀÍÎ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÏËÀÒÈÒÅ ÇÀ �����

ªÎÌÏÀÐÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÏÐÎÑÅ×ÍÈÒÅ ÍÅÒÎ ÏËÀÒÈ ÍÀ ÄÅÊÅÌÂÐÈÑÊÀ ÎÑÍÎÂÀ ÏÎÊÀÆÓÂÀ
ÍÎÌÈÍÀËÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÇÀ ���� ÂÎ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ����
ÃÎÄÈÍÀ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÏËÀÒÈÒÅ ÂÎ ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ�À ÇÀ ����� ÄÎÄÅÊÀ ÏËÀÒÈÒÅ ÂÎ
ÂÎÍÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ ÎÑÒÀÍÀÀ ÍÀ ÍÈÂÎÒÎ ÎÄ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ� °ÅÀËÍÈÒÅ ÏÐÎÑÅ×ÍÈ
ÍÅÒÎ ÏËÀÒÈ ÂÎ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÈÑÒÈÎÒ ÌÅÑÅÖ ÎÄ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ
ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ ÏÎÍÈÑÊÈ ÇÀ ����� ÊÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÏÀÄÎÒ ÍÀ ÏËÀÒÈÒÅ ÂÎ ÂÎÍÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ
ÄÅ�ÍÎÑÒÈ �ÇÀ ������ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÁËÀÃÎÒÎ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÐÅÀËÍÈÒÅ ÏËÀÒÈ ÂÎ
ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ ÄÅ�ÍÎÑÒÈ �ÇÀ ������
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���� ¤ÂÈÆÅ|Å ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ

¨ ÏÎÊÐÀ� ÈÇÂÐØÅÍÀÒÀ ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÇÀÄÐÆÀÍÀ Å
ÂÎÑÏÎÑÒÀÂÅÍÀÒÀ ÒÐÀ�ÍÀ ÖÅÍÎÂÍÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ� ÑÎ ØÒÎ ÍÀ ÄÎËÃ ÐÎÊ ÑÅ ÑÎÇÄÀÄÅÍÈ
ÏÎÂÎËÍÈ ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÈ ÓÑËÎÂÈ ÇÀ ÄÈÍÀÌÈÇÀÖÈ�À ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÎÒ ÐÀÑÒ�
±ÒÀÁÈËÍÎÑÒÀ ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÊÎÎÐÄÈÍÈÐÀÍÈÒÅ ÍÀÏÎÐÈ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�
ÔÈÑÊÀËÍÀÒÀ È ÄÎÕÎÄÎÂÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ±ÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÀ
ÄÅÊÅÌÂÐÈÑÊÎ ÍÈÂÎ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ����� ØÒÎ Å ÇÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ ÏÎÌÀËÊÓ ÎÄ
ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ ÍÀ ÌÀËÎ� ¯ÐÎÑÅ×ÍÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ ÍÀ ÌÀËÎ ÂÎ
ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ ÑÏÎÐÅÄÁÀ ÑÎ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÈÑÒÎ ÒÀÊÀ ÂÎ
Î×ÅÊÓÂÀÍÈÒÅ ÐÀÌÊÈ È ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ����� ±Î ÒÎÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À �ÇÀÅÄÍÎ ÑÎ
µÐÂÀÒÑÊÀ� ÎÑÒÂÀÐÈ ÍÀ�ÍÈÑÊÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÌÅeÓ ÇÅÌ�ÈÒÅ ÂÎ
ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À� ¯ÐÈÒÎÀ� ÒÐÀ�ÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À� ÎÄ ÊÎ�À Å ÈÑÊËÓ×ÅÍÎ ÂËÈ�ÀÍÈÅÒÎ
ÍÀ ÑÅÇÎÍÑÊÈÒÅ ÔÀÊÒÎÐÈ� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ �����

¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÐÅÑÒÐÈÊÒÈÂÍÀÒÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÂÎ ÏÐÂÈÒÅ
ØÅÑÒ ÌÅÑÅÖÈ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÎÂÅÄÅ ÄÎ ÈÑÖÐÏÓÂÀ|Å ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ ÍÀ
ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ ÑÓÁ�ÅÊÒÈ� ØÒÎ ÇÀÅÄÍÎ ÑÎ ÄÅ�ÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÑÅÇÎÍÑÊÈÒÅ ÔÀÊÒÎÐÈ ÏÐÈÄÎÍÅÑÅ
ÂÎ ÍÅÊÎËÊÓ ÌÅÑÅÖÈ ÎÄ ÏÐÂÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÄÀ ÁÈÄÅ ÇÀÁÅËÅÆÀÍÀ
ÄÅÔËÀÖÈ�À� ²ÀÊÀ� ÂÎ ÏÅÒ ÌÅÑÅÖÈ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÁÅØÅ ÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀÍÀ ÄÅÔËÀÖÈ�À� ÎÄ
ÊÎÈ ÂÎ ×ÅÒÈÐÈ �ÔÅÂÐÓÀÐÈ� ÌÀÐÒ� ÌÀ� È ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍÀ ÈÄÅÍÒÈ×ÍÀ ÑÒÀÏÊÀ
ÍÀ ÄÅÔËÀÖÈ�À ÎÄ ���� ÌÅÑÅ×ÍÎ� ­À�ÂÈÑÎÊÀ ÌÅÑÅ×ÍÀ ÄÅÔËÀÖÈ�À Å ÇÀÁÅËÅÆÀÍÀ ÂÎ
ÀÏÐÈË ������� ØÒÎ Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÑÅÇÎÍÑÊÈ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÈÎÒ ÏÐÅÌÈÍ ÍÀ ÏÎÍÈÑÊÀ
ÒÀÐÈÔÀ ÇÀ ÏÐÅÑÌÅÒÓÂÀ|Å ÍÀ ÖÅÍÀÒÀ ÍÀ ÅËÅÊÒÐÈ×ÍÀÒÀ ÅÍÅÐÃÈ�À� ¯Î ÈÇÂÐØÅÍÀÒÀ
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&HQL QD PDOR �WHNRYHQ PHVHF� WHNRYQD JRG��LVW PHVHF� SUHWKRGQD JRG��

&HQL QD PDOR �WHNRYHQ PHVHF�SUHWKRGHQ PHVHF�

±ÒÐÓÊÒÓÐÍÎ ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ�
ÍÀ�ÇÍÀ×ÀÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÁÅØÅ ÅÂÈÄÅÍÒÈÐÀÍ ÊÀ� ÖÅÍÈÒÅ ÍÀ ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÈÒÅ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ ÇÀ
������ ØÒÎ Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÍÀÌÀËÅÍÀÒÀ ÏÎÍÓÄÀ ÍÀ ÎÂÈÅ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ ÍÀ ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÈÎÒ
ÏÀÇÀÐ ÎÑÎÁÅÍÎ ÏÎ ÑÊËÓ×ÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÑÏÎÃÎÄÁÀÒÀ ÇÀ ÑËÎÁÎÄÍÀ ÒÐÃÎÂÑÊÀ ÐÀÇÌÅÍÀ ÑÎ
±° �ÓÃÎÑËÀÂÈ�À� ±ËÎÂÅÍÈ�À È µÐÂÀÒÑÊÀ� ¨ÑÒÎ ÒÀÊÀ� ÇÍÀ×ÀÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÎÑÒÂÀÐÈ�À È
ÖÅÍÈÒÅ ÍÀ ÓÑËÓÃÈÒÅ ������� ÄÎÄÅÊÀ ÖÅÍÈÒÅ ÍÀ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈÒÅ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ ÇÀÁÅËÅÆÀÀ
ÁËÀÃÎ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÎÄ �����
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¶ÅÍÈÒÅ ÍÀ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈÒÅ ÍÀ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ ÍÀ ÄÅÊÅÌÂÐÈÑÊÀ
ÎÑÍÎÂÀ ÏÎÐÀÑÍÀÀ ÇÀ ����� ¢Î ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ ÑÏÎÐÅÄÁÀ
ÑÎ ÈÑÒÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ ÎÄ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ÖÅÍÈÒÅ ÍÀ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈÒÅ ÍÀ
ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ ÁÅÀ ÏÎÂÈÑÎÊÈ ÇÀ ����� ¯ÎÐÀÑÒÎÒ Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÎÑÒÂÀÐÅÍÎÒÎ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ ÊÀ� ÑÈÒÅ ÒÐÈ ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÈ� ÌÀÒÅÐÈ�ÀËÈÒÅ ÇÀ ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À
������� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÇÀ ÐÀÁÎÒÀ ������ È ÑÒÎÊÈÒÅ ÇÀ ËÈ×ÍÀ ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ �������
°ÅËÀÒÈÂÍÎ ÂÈÑÎÊÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ ÍÀ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈÒÅ ÍÀ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ Å ËÎÃÈ×ÍÀ ÏÎÑËÅÄÈÖÀ ÍÀ ÏÎÑÊÀÏÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÓÂÎÇÍÈÒÅ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ ÏÎ
ÈÇÂÐØÅÍÀÒÀ ÊÎÐÅÊÖÈ�À ÍÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÑÐÅÄÈÍÀÒÀ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ�

²ÐÎØÎÖÈÒÅ ÍÀ ÆÈÂÎÒ ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ �ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÅÊÅÌÂÐÈ
���� ÃÎÄÈÍÀ�� ÏÎÐÀÑÍÀÀ ÇÀ ����� ÎÄÍÎÑÍÎ �À ÑËÅÄÅÀ ÄÈÍÀÌÈÊÀÒÀ ÍÀ ÄÂÈÆÅ|Å ÍÀ
ÖÅÍÈÒÅ ÍÀ ÌÀËÎ� ±ÏÎÐÅÄÁÀÒÀ ÑÎ ÏÐÎÑÅ×ÍÈÒÅ ÒÐÎØÎÖÈ ÍÀ ÆÈÂÎÒ ÂÎ ÏÐÅÒÎÄÍÀÒÀ
ÃÎÄÈÍÀ ÓÊÀÆÓÂÀ ÍÀ ÏÎÂÈÑÎÊÀ ÖÅÍÀ ÍÀ ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÊÎØÍÈÖÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÇÀ
����� ¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÍÀ�ÃÎËÅÌÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ �ÎÊÒÎÌÂÐÈ� ����� È ÏÀÄ �ÀÏÐÈË�
����� ÍÀ ÒÐÎØÎÖÈÒÅ ÍÀ ÆÈÂÎÒ Å ÏÎÑËÅÄÈÖÀ ÍÀ ÑÅÇÎÍÑÊÈÒÅ ÏÐÎÌÅÍÈ ÍÀ ÒÀÐÈÔÀÒÀ ÇÀ
ÏÐÅÑÌÅÒÓÂÀ|Å ÍÀ ÖÅÍÀÒÀ ÍÀ ÅËÅÊÒÐÈ×ÍÀÒÀ ÅÍÅÐÃÈ�À� ¢Î ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ÌÅÑÅÖÈ ÎÄ
ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÒÐÎØÎÖÈÒÅ ÍÀ ÆÈÂÎÒ ÑÅ ÎÄÐÆÓÂÀÀ ÍÀ ÑÒÀÁÈËÍÎ ÍÈÂÎ�
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,,,��¬ÎÍÅÒÀÐÍÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ

�����¶ÅËÈ�È�ÇÀÄÀ×È�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ

§À ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÄÈÇÀ�ÍÈÐÀÍÀ ÀÌÁÈÖÈÎÇÍÀ ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀ ÏÐÎÃÐÀÌÀ
×È�À ÎÑÍÎÂÍÀ ÖÅË ÁÅØÅ ÄÀ ÃÎ ÇÀÁÐÇÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÎÒ ÐÀÑÒÅÆ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÎÄÍÎÑÍÎ ÄÀ ÑÅ ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ ¡¤¯ ÎÄ ����� ¯ÐÈÒÎÀ� ÇÀ
ÄÀ ÑÅ ÈÍÒÅÍÇÈÂÈÐÀÀÒ ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÈÒÅ ÐÅÔÎÐÌÈ� À ÄÀ ÍÅ ÑÅ ÇÀÃÐÎÇÈ ÂÎÑÏÎÑÒÀÂÅÍÀÒÀ
ÖÅÍÎÂÍÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ� ÁÅØÅ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ ÊÎÎÐÄÈÍÈÐÀ|Å ÍÀ ÌÅÐÊÈÒÅ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÔÈÑÊÀËÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ È ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ ÍÀ ÏËÀÒÈ�

®ÑÍÎÂÍÀ ÖÅË ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÂÎ ÂÀÊÀ ÄÈÇÀ�ÍÈÐÀÍÀÒÀ
ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀ ÐÀÌÊÀ ÁÅØÅ ÄÀ �À ÎÄÐÆÈ ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À ÍÀ ÍÈÑÊÎ�
ÑÒÀÁÈËÍÎ È ÏÐÅÄÂÈÄËÈÂÎ ÍÈÂÎ� ÒÀÊÀ ØÒÎ ÇÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÀ ÃÎÄÈØÍÀ
ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À ÎÄ ����� ®ÑÍÎÂÍÀ ÈÍÒÅÐÌÅÄÈ�ÀÐÍÀ ÖÅË ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ ÁÅØÅ ÎÄÐÆÓÂÀ|Å ÍÀ ÔÀÊÒÈ×ÊÈ ÔÈÊÑÅÍ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ
ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ� ­À ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÏÐÎÖÅÍÓÂÀØÅ ÄÅÊÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ
ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ Å ÍÀ ÐÀÌÍÎÒÅÆÍÎ ÍÈÂÎ�

§À ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å ÍÀ ÖÅËÒÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ
ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÏÐÎÄÎËÆÈ ÑÎ ÈÌÏËÅÌÅÍÒÀÖÈ�À ÍÀ ÑÒÐÀÒÅÃÈ�ÀÒÀ ÍÀ
ÒÀÐÃÅÒÈÐÀ|Å ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ� ±ËÅÄÑÒÂÅÍÎ� ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎÍÓÄÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÅÍÄÎÃÅÍÀ ÂÀÐÈ�ÀÁËÀ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÁÅØÅ
ÏÎÄÐÅÄÅÍÎ ÍÀ ÎÄÐÆÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒÀ ÍÀ ÍÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ� ¢Î ÑËÓ×À� ÍÀ ÍÅÄÎÑÒÈÃ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÑÅ ÏÐÅÄÂÈÄÓÂÀØÅ ÏÎÍÓÄÀÒÀ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÇÀ ÄÅÂÈÇÈ ÄÀ ÑÅ
ÂÐÀÌÍÎÒÅÆÀÒ ÏÐÅÊÓ ÀÂÒÎÌÀÒÑÊÎ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÐÅÑÒÐÈÊÒÈÂÍÎÑÒÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ�

¢ÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÏÐÅÒÏÎÑÒÀÂÊÈÒÅ ÇÀ ÏÎÑÒÎÅ|Å ÍÀ ÐÀÌÍÎÒÅÆÅÍ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ� ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎÒÎ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ
¡¤¯� ÏÐÅÄÂÈÄÓÂÀ|ÀÒÀ ÇÀ ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À È ÀÂÒÎÍÎÌÍÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ
ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÇÀ ÏÀÐÈ� ÇÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÍÎÌÈÍÀËÍÀÒÀ
ÏÎÍÓÄÀ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ ¬� ÇÀ ����� ±ÎÃËÀÑÍÎ ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÁÈËÀÍÑÎÒ ÍÀ
ÏËÀ}À|À ÑÅ ÏÐÎÖÅÍÓÂÀØÅ ÄÅÊÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ
ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À }Å ÑÅ ÂÎÄÈ ÂÎ ÓÑËÎÂÈ ÍÀ ÏÎÑÒÎÅ|Å ÍÀ ÂÈØÎÊ ÍÀ
ÄÅÂÈÇÈ� ÏÐÈ ØÒÎ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ }Å ÈÇÂÐØÈ ÍÅÒÎ ÎÒÊÓÏ ÂÎ
ÈÇÍÎÑ ÎÄ �� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�

²ÀÁÅËÀ �

¯ÐÎÅÊÖÈ�À ÍÀ ÎÑÍÎÂÍÈÒÅ ÐÅÀËÍÈ È ÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÂÀÐÈ�ÀÁËÈ ÇÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ
�ÂÎ ÏÐÎÖÅÍÒÈ�

ÏÐÂÀ

ÏÐÎÅÊÖÈ�À

ÐÅÂÈÄÈÐÀÍÀ

ÏÐÎÅÊÖÈ�À

��¨ÍÔËÀÖÈ�À ��� ���

��¡ÐÓÒÎ ÄÎÌÀØÅÍ ÏÐÎÈÇÂÎÄ ��� ���

��¯ÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ���� ���

��¤ÅÍÀÐÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ���� ����

��¯ÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ ¬� ��� ���

��¢ÈØÎÊ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ

�ÏÐÎÌÅÍÈ ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ���� ���
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¬ÅeÓÒÎÀ� ÏÐÈ ÐÅÀËÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÂÎ ÏÐÂÀÒÀ
ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÏÎÊÀÆÀ ÄÅÊÀ ÏÐÅÒÏÎÑÒÀÂÊÈÒÅ ÇÀ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÂÎ ÓÑËÎÂÈ ÍÀ ÂÈØÎÊ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ È ÇÀ
ÏÎÑÒÎÅ|Å ÍÀ ÐÀÌÍÎÒÅÆÅÍ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ
ÍÅ ÑÅ ÐÅÀËÍÈ� ­ÀÑÏÐÎÒÈ Î×ÅÊÓÂÀ|ÀÒÀ� ÂÎ ÏÐÂÈÒÅ ØÅÑÒ ÌÅÑÅÖÈ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÑÅ ÏÎ�ÀÂÈ ÊÓÑÎÊ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ� ÇÀÐÀÄÈ ØÒÎ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÎ ÎÄÁÐÀÍÀ ÍÀ ÒÀÐÃÅÒÈÐÀÍÈÎÒ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ
ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ� ÌÎÐÀØÅ ÄÀ ÈÍÒÅÐÂÅÍÈÐÀ ÑÎ ÍÅÒÎ ÏÐÎÄÀÆÁÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ
ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ±ËÅÄÑÒÂÅÍÎ� ÍÀÌÅÑÒÎ ÄÀ ÁÈÄÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍ
ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÀÃÐÅÃÀÒÈ ÄÎ�ÄÅ ÄÎ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ ÊÎÍÒÐÀÊÖÈ�À È ÏÀÄ ÍÀ
ÃËÎÁÀËÍÀÒÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ØÒÎ ÂËÈ�ÀÅØÅ ÂÎ ÏÐÀÂÅÖ ÍÀ ÎÄÐÆÓÂÀ|Å ÍÀ ÂÈÑÎÊÈ ÊÀÌÀÒÍÈ
ÑÒÀÏÊÈ� ¢ÀÊÂÀÒÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÂÎÄÅØÅ ÊÎÍ ÄÅÔËÀÖÈÎÍÈ ÄÂÈÆÅ|À È ÍÅ ÁÅØÅ
ÂÎ ÔÓÍÊÖÈ�À ÍÀ ÏÎÄÄÐÆÓÂÀ|Å ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÎÒ ÐÀÑÒÅÆ� ¯ÎÐÀÄÈ ÒÎÀ� ÑÅ ÏÎ�ÀÂÈ
ÏÎÒÐÅÁÀ ÎÄ ÐÅÂÈÄÈÐÀ|Å ÍÀ ÖÅËÈÒÅ È ÇÀÄÀ×ÈÒÅ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÏÐÈ ØÒÎ
ÍÀ ��ÒÈ �ÓËÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÈÇÂÐØÅÍÀ ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ ÇÀ ��� ÑÎ ÖÅË ÄÀ ÑÅ ÊÎÐÈÃÈÐÀ ÍÅÃÎÂÎÒÎ
ÏÐÅÖÅÍÅÒÎ ÍÈÂÎ� ¯ÐÎÌÅÍÀÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÒÐÅÁÀØÅ ÄÀ ÃÎ ÎÒÑÒÐÀÍÈ
ÄÅÔËÀÒÎÐÍÎÒÎ ÄÅ�ÑÒÂÎ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÄÀ ÂËÈ�ÀÅ ÂÎ ÏÐÀÂÅÖ ÍÀ
ÍÎÐÌÀËÈÇÀÖÈ�À ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ ÐÀÑÒ� ÄÀ ÎÂÎÇÌÎÆÈ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ È
ÄÀ �À ÄÎÂÅÄÅ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ ÂÎ ÅÊÎÍÎÌÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÏÎÒÐÅÁÍÎÒÎ ÍÈÂÎ�

¯ÐÎÅÊÒÈÐÀÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À� ÊÀÊÎ ÖÅË ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ�
ÁÅØÅ ÐÅÂÈÄÈÐÀÍÀ ÎÄ �� ÍÀ �� ÃÎÄÈØÍÎ� ²ÎÀ ÇÍÀ×È ÄÅÊÀ È ÏÎ ÈÇÂÐØÅÍÀÒÀ
ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÍÅ ÎÒÑÒÀÏÈ ÎÄ ÇÀÄÐÆÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ
ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒÀ ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ ÊÀÊÎ ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÀ ÖÅË� ÁÈÄÅ�}È ÏÎÑÒÎÅØÅ ÈÍÒÅÍÖÈ�À ÄÀ ÑÅ
ÎÁÅÇÁÅÄÈ ÐÅÀËÍÀ ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ ÎÄ ÎÊÎËÓ ��� ÇÀ ÄÀ ÑÅ ÏÎÄÎÁÐÈ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÀÒÀ ÑÏÎÑÎÁÍÎÑÒ ÍÀ
ÇÅÌ�ÀÒÀ ÑÏÐÅÌÀ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ¢Î ÒÀÀ ÍÀÑÎÊÀ ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�ÀÒÀ ÁÅØÅ ÏÐÈÄÐÓÆÅÍÀ ÑÎ
ÏÀÊÅÒ ÍÀ ÌÅÐÊÈ� ÏÐÅÄ ÑÅ ÂÎ ÔÈÑÊÀËÍÀÒÀ ÑÔÅÐÀ È ÂÎ ÑÔÅÐÀÒÀ ÍÀ ÏËÀÒÈÒÅ�
¯ÐÎÌÅÍÀÒÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈÎÍÈÎÒ ÒÀÐÃÅÒ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀØÅ È ÐÅÂÈÄÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ
ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÂÀÐÈ�ÀÁËÈ� ÏÐÈ ØÒÎ ÑÅ ÏÐÅÄÂÈÄÅ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬�
ÍÀ ÄÅÊÅÌÂÐÈÑÊÎ ÍÈÂÎ ÄÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀ �����

�����®ÑÒÂÀÐÅÍÈ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÈ�ÄÂÈÆÅ|À�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ

¶ÅËÒÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÇÐÀÇÅÍÀ ÊÀÊÎ ÎÄÐÆÓÂÀ|Å
ÍÀ ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À ÍÀ ÍÈÂÎ ÍÀ�ÌÍÎÃÓ ÄÎ ���� ÍÀ ÄÅÊÅÌÂÐÈÑÊÀ ÎÑÍÎÂÀ� ÁÅØÅ
ÎÑÒÂÀÐÅÍÀ� §ÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÒÐÎØÎÖÈÒÅ ÍÀ ÓÂÎÇÍÈÒÅ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ ÏÎ ÈÇÂÐØÅÍÀÒÀ
ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÍÅ ÁÅØÅ ÂÎ ÖÅËÎÑÒ ÒÐÀÍÑÔÅÐÈÐÀÍ ÂÎ
ÄÎÌÀØÍÈÒÅ ÖÅÍÈ� ÁÈÄÅ�}È ÂÎ ÓÑËÎÂÈ ÍÀ ÇÀÌÐÇÍÀÒÈ ÏËÀÒÈ ÁÅØÅ ÑÏÐÅ×ÅÍÀ ÌÎÆÍÎÑÒÀ
ÇÀ ÑÎÇÄÀÂÀ|Å È ÐÀÇÂÎ� ÍÀ ÑÏÈÐÀËÀÒÀ ÖÅÍÈ � ÏËÀÒÈ � ÖÅÍÈ� §ÀÐÀÄÈ ÒÎÀ� ÍÅ ÄÎ�ÄÅ ÄÎ
ÈÍÔËÀÒÎÐÅÍ �ÓÄÀÐ� È ÎÑÒÂÀÐÅÍÀÒÀ ÃÎÄÈØÍÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÍÀ ÄÅÊÅÌÂÐÈÑÊÀ ÎÑÍÎÂÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ����� ±Î ÒÎÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ ÑÅ ÇÀÄÐÆÀ
ÍÀ ÍÈÑÊÎ È ÑÒÀÁÈËÍÎ ÍÈÂÎ� È ÂÎ ÒÎ� ÏÎÃËÅÄ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À Å ÌÅeÓ ÂÎÄÅ×ÊÈÒÅ
ÅÊÎÍÎÌÈÈ ÂÎ ÃÐÓÏÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÇÅÌ�È ÂÎ ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À ÎÄ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀ È ¨ÑÒÎ×ÍÀ ¥ÂÐÎÏÀ�

®ÑÍÎÂÍÀ ÈÍÒÅÐÌÅÄÈ�ÀÐÍÀ ÖÅË ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ
ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÎÄÐÆÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÐÅÆÈÌ ÍÀ
ÔÀÊÒÈ×ÊÈ ÔÈÊÑÅÍ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ� ±Å
Î×ÅÊÓÂÀØÅ ÄÅÊÀ ÈÑÏÎËÍÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÎÂÀÀ ÖÅË ÂÎ ÓÑËÎÂÈ ÍÀ ÌÀËÀ È ÎÒÂÎÐÅÍÀ
ÅÊÎÍÎÌÈ�À ÊÀÊÎ ØÒÎ Å ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÀÒÀ� ÈÍÄÈÐÅÊÒÍÎ }Å ÏÐÈÄÎÍÅÑÅ ÇÀ ÎÄÐÆÓÂÀ|Å ÍÀ
ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ ÍÀ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎÒÎ ÍÈÑÊÎ ÍÈÂÎ� ¢Î ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ�
ÈÌÀØÅ ÑÀÌÎ ÅÄÍÀ ÏÐÎÌÅÍÀ � �ÓËÑÊÀÒÀ ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À� ÁÈÄÅ�}È È ÏÐÅÄ È ÏÎ ÍÅÀ
ÍÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ ÁÅØÅ
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ÎÄÐÆÓÂÀÍ ÍÀ� ÂÎ ÌÎÌÅÍÒÎÒ ÂÀÆÅ×ÊÎÒÎ� ÒÀÐÃÅÒÈÐÀÍÎ ÍÈÂÎ� §ÅÌÀ�}È �À ÂÎ ÏÐÅÄÂÈÄ
ÎÏÐÀÂÄÀÍÎÑÒÀ ÍÀ ÏÐÈ×ÈÍÈÒÅ ÏÎÐÀÄÈ ÊÎÈ ÑÅ ÈÇÂÐØÈ ÏÐÎÌÅÍÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ� ÊÀÊÎ È ÎÏÑÒÎ�ÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÍÎÂÎÓÒÂÐÄÅÍÎÒÎ ÍÈÂÎ ÄÎ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÃÎÄÈÍÀÒÀ�
ÌÎÆÅ ÄÀ ÑÅ ÇÀÊËÓ×È ÄÅÊÀ È ÎÂÀÀ ÖÅË ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍÀ�
³ØÒÅ ÏÎÂÅ}Å� ÑÒÅÏÅÍÎÒ ÍÀ ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÑÅ ÏÎÊÀÆÀ
ÄÎÂÎËÍÎ ÈÇÁÀËÀÍÑÈÐÀÍ ÇÀ ÄÎ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÀ ÑÅ ÏÎÑÒÈÃÍÀÒ Î×ÅÊÓÂÀÍÈÒÅ
ÅÔÅÊÒÈ� À ÏÐÈÒÎÀ ÄÀ ÍÅ ÑÅ ÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀ ÄÅÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈ�À ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ È ÇÀÆÈÂÓÂÀ|Å
ÍÀ ÈÍÔËÀÒÎÐÍÈÒÅ Î×ÅÊÓÂÀ|À�

¯ÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÀ ÄÅÊÅÌÂÐÈÑÊÀ ÎÑÍÎÂÀ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ ÇÀ
����� ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ� ØÒÎ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÏÎÐÀÑÒ ÊÎ� ÃÎ ÍÀÄÌÈÍÓÂÀ ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÎÒ
ÇÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ� ­À ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÍÎÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÈÂÎÒÎ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ
ÌÀÑÀ ¬� ÁÅØÅ ÂÎ ÐÀÌÊÈÒÅ ÍÀ ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÒÅ ÃÎËÅÌÈÍÈ� À ÏÐÅ×ÅÊÎÐÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ
ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÃÎÄÈÍÀÒÀ Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ� À� ÅÊÑÖÅÑÈÂÍÎ ÂÈÑÎÊÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÃÎÒÎÂÈÒÅ ÏÀÐÈ
ÂÎ ÎÏÒÅÊ ÂÎ ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ ÌÅÑÅÖ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ� È Á� ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ ÍÈÑÊÀÒÀ
ÄÅÊÅÌÂÐÈÑÊÀ ÎÑÍÎÂÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÎ�À �À ÏÐÀÂÈ ÑÏÎÐÅÄÁÀÒÀ ÍÅÑÎÎÄÂÅÒÍÀ�
¨ÌÀ�}È ÃÎ ÏÐÅÄÂÈÄ ÒÐÅÍÄÎÒ ÍÀ ÎÑÒÂÀÐÅÍÈ ÍÅÃÀÒÈÂÍÈ ÌÅeÓÃÎÄÈØÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ
ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ ÀÃÐÅÃÀÒ ¬� ÂÎ ÏÐÂÈÒÅ ÎÑÓÌ ÌÅÑÅÖÈ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÌÎÆÅ ÄÀ ÑÅ
ÇÀÊËÓ×È ÄÅÊÀ ÏÎ ÈÇÂÐØÅÍÀÒÀ ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À �ÑÎ ÅÄÍÎÌÅÑÅ×ÍÎ ÂÐÅÌÅÍÑÊÎ
ÇÀÎÑÒÀÍÓÂÀ|Å� ÄÎ�ÄÅ ÄÎ ÍÎÐÌÀËÈÇÀÖÈ�À ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ ÐÀÑÒ�
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¤ÂÈÆÅ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬� È ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬��ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÄÅË
�ÂÎ ÏÐÎÖÅÍÒÈ� ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ�
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¯ÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ ¬�

¯ÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ ¬� ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÄÅË

¤ÅÍÀÐÑÊÀÒÀ ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÀ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬� ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÎÑÒÂÀÐÈ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÎÄ ����� ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ� ²ÎÀ Å ÏÎÂÈÑÎÊ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ
ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÎÒ ÇÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ� ØÒÎ ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ ÈÑÒÈÒÅ ÏÐÈ×ÈÍÈ ÊÀÊÎ ÊÀ�
ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬��

­À ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÄÀÄÅÍÈ ÍÀ
ÍÅÄÐÆÀÂÍÈ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ ÑÓÁ�ÅÊÒÈ ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ ÍÈÂÎ ÊÎÅ ÁÅØÅ ÂÎ ÐÀÌÊÈÒÅ ÍÀ
ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÒÅ ÃÎËÅÌÈÍÈ� ²ÀÊÀ� ÃÎÄÈØÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ
ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÎÄÎÁÐÅÍÈ ÍÀ ÍÅÄÐÆÀÂÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ������ ØÒÎ Å ÂÎ ÐÀÌÊÈÒÅ
ÍÀ ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ������ ¨ÀÊÎ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÏÐÎÄÎËÆÈ ÄÀ ÃÈ ÊÎÐÈÑÒÈ ÊÐÅÄÈÒÍÈÒÅ ËÈÌÈÒÈ ÊÀÊÎ ÄÈÐÅÊÒÅÍ
ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ ÇÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ ÊÎÍÒÐÎËÀ� ÄÎÇÂÎËÅÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÍÈ ÐÀÌÊÈ ÁÅÀ ÄÎÂÎËÍÎ
ØÈÐÎÊÈ È ÁÀÍÊÈÒÅ ÌÓ ÄÀÄÎÀ ÇÍÀ×À�ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÍÀ ÏÎÄÄÐØÊÀ ÍÀ ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ�
¬ÅeÓÒÎÀ� ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÏËÀÑÌÀÍÈ ÎÄÎÁÐÅÍÈ ÍÀ ÍÅÄÐÆÀÂÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ
ÁÅØÅ ÍÅÏÎÂÎËÍÀ ÇÀÐÀÄÈ ÄÎÌÈÍÀÍÒÍÀÒÀ ÇÀÑÒÀÏÅÍÎÑÒ ÍÀ ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ� ØÒÎ
ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀØÅ ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å ÏÐÂÅÍÑÒÂÅÍÎ ÍÀ ÏÎÒÐÅÁÈÒÅ ÍÀ ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ ÇÀ
ÎÁÐÒÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ� À ÍÅ È ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å ÍÀ ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÈ ÏÐÎÅÊÒÈ�
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¯ËÀÍÈÐÀÍÎ

¯Î ÈÇÂÐØÅÍÀÒÀ ÊÎÐÅÊÖÈ�À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ� ÂÎ ÂÒÎÐÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÎ�ÄÅ ÄÎ ÈÍÒÅÍÇÈÂÅÍ ÍÅÒÎ
ÎÒÊÓÏ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ
���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ±Î ÒÎÀ ÁÅÀ ÖÅËÎÑÍÎ ÍÅÓÒÐÀËÈÇÈÐÀÍÈ ÍÅÏÎÂÎËÍÈÒÅ
ÏÎÑËÅÄÈÖÈ ÎÄ ÏÐÂÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� È ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ Å ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÍÅÒÎ
ÎÒÊÓÏ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÎÄ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�
¥ÌÈÑÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÈÇÂÐØÅÍÀ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÂÐÇ
ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ ÑÎ ÍÎÐÌÀËÈÇÀÖÈ�À ÍÀ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ
ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ� ²ÀÊÀ� ÃÎÄÈØÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ
ÍÀ ÒÐÅÒÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ����� À ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÃÎ
ÄÎÑÒÈÃÍÀ ÍÈÂÎÒÎ ÎÄ ����� ¯ÐÈÒÎÀ� ÄÎ�ÄÅ ÄÎ ÇÍÀ×À�ÍÎ ÏÎÄÎÁÐÓÂÀ|Å ÍÀ ÃËÎÁÀËÍÀÒÀ
ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ È ÏÎÄÄÐØÊÀ ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÎÒ ÐÀÑÒÅÆ� À ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÔÀÊÒÎÐÈ ÍÅ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀ ÈÇÂÎÐ ÍÀ ÈÍÔËÀÒÎÐÍÈ ÄÂÈÆÅ|À�
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�����²ÅÊÎÂÈ�ÍÀ�ÊÐÅÈÐÀ|Å�È�ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀ�ÌÀÑÀ

±ÏÎÐÅÄ ÄÅÔÈÍÈÖÈÈÒÅ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÀÃÐÅÃÀÒÀÒÈ ÓÑÂÎÅÍÈ ÎÄ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ
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ÎÏÒÅÊ È ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÏÀÐÈ� ­À ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÀ�ÒÅÑÍÎ ÄÅÔÈÍÈÐÀÍÀÒÀ
ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ ¬� ÁÅØÅ ÏÎÃÎËÅÌÀ ÇÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ����� ÂÎ ÎÄÍÎÑ
ÍÀ ���������� ÃÎÄÈÍÀ� ±ÏÎÐÅÄÅÍÎ ÑÎ ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ����� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ
ÀÃÐÅÃÀÒ ¬� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÃÈ ÍÀÄÌÈÍÀ ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÒÅ ÐÀÌÊÈ ÇÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ
ÏÎÅÍÈ� ¯ÐÅ×ÅÊÎÐÓÂÀ|ÅÒÎ Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÑÅÇÎÍÑÊÈ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÈÎÒ ÅÊÑÖÅÑÈÂÅÍ
ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÃÎÒÎÂÈÒÅ ÏÀÐÈ ÂÎ ÎÏÒÅÊ ÂÎ ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ ÌÅÑÅÖ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ¢Î ÑÏÎÐÅÄÁÀ
ÑÎ ÎÑÒÂÀÐÅÍÀÒÀ ÍÅÃÀÒÈÂÍÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬� ÂÎ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ
ÃÎÄÈÍÀ� ÍÅ�ÇÈÍÎÒÎ ÍÈÂÎ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÈÍÄÈÊÀÒÎÐ ÇÀ ÍÎÐÌÀËÈÇÀÖÈ�À ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ ÐÀÑÒ È ÈÇÁÅÃÍÓÂÀ|Å ÍÀ ÎÏÀÑÍÎÑÒÀ ÎÄ ÏÐÅÃÎËÅÌÀ ÐÅÑÒÐÈÊÒÈÂÍÎÑÒ ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ�

²ÀÁÅËÀ �

²ÅÊÎÂÈ ÍÀ ÊÐÅÈÐÀ|Å È ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ �¬�� ��

�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�
±ÎÑÒÎ�ÁÀ ¯ÐÎÌÅÍÈ ÏÎ ÊÂÀÐÒÀËÈ �ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ±ÎÑÒÎ�ÁÀ ´ÀÊÒÎÐÈ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÂÎ �

�������� � �� ��� �9 ¢ÊÓÏÍÎ �������� �����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

¬� ������ ������ ��� ����� ����� ����� ������ ���� ���� ��� ����

­ÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀ ÀÊÒÈÂÀ �� ������ ������ ����� ����� ��� ����� ������ ����� ���� ���� ���

­ÅÒÎ ÄÎÌÀØÍÀ ÀÊÒÈÂÀ ������ ��� ���� ��� ����� ����� ������ ��� ���� ��� ����

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

ÂÎ ÒÎÀ� ªÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ÏÐÈÂ�

È ÎÏØÒ� ÑÅÊÒÎÐ ������ ��� ����� ����� ����� ����� ������ ��� ���� ���� ����

� ÂÎ ÄÅÍÀÐÈ ������ �� ��� ����� ��� ����� ������ ��� ��� ���� ����

� ÂÎ ÄÅÂÈÇÈ �� ����� ��� ��� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ����

¯ÎÁÀÐÓÂÀ|À ÍÀ ­¡°¬ ÎÄ

¤ÐÆÀÂÀÒÀ� ÍÅÒÎ ������ ��� ����� ��� ��� ����� ����� ��� ���� ���� ����

®ÑÒÀÍÀÒÈ ÑÒÀÂÊÈ� ÍÅÒÎ ������� ������ ������ ���� ��� ������ ������� ����� ����� ����� �����

­ÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ

�ÍÅÄÐÆÀÂÅÍ ÑÅÊÒÎÐ� �� ������ ��� ��� ��� ��� ����� ������ ���� ��� ��� ����

¤ÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ÄÐÆÀÂÍÈÎÒ

ÑÅÊÒÎÐ �� ����� ��� ��� ��� ���� ��� ����� ��� ��� ��� ���

�ÄÅÏÎÇÈÒÍÈ ÏÀÐÈ �� �� �� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���

�ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ����� �� ��� �� ���� �� ����� ��� ��� ��� ���

��

�� �� ��

�� ��� ªÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ �¬��� � �� ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ �¬��
�� ±ÎÑÒÎ�ÁÈÒÅ ÑÅ ÂÐÅÄÍÓÂÀÍÈ ÏÎ ÊÎÍÑÒÀÍÒÅÍ ÊÓÐÑ �ÑÅÏÒÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ�� ÒÅÊÎÂÈÒÅ ÑÅ ÂÐÅÄÍÓÂÀÍÈ ÏÎ ÒÅÊÎÂÅÍ
ÊÓÐÑ�
�� ¢Î ÏÐÂÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË� ÈÇÂÐØÅÍÀ Å ÐÅÊËÀÑÈÔÈÊÀÖÈ�À ÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ ÎÄ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ ÇÀÃÓÁÀÐÈ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ

����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� §À ÄÀ ÑÅ ÎÖÅÍÈ ÔÀÊÒÈ×ÊÎÒÎ ÄÂÈÆÅ|Å ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ�
ÎÑÒÂÀÐÅÍÀÒÀ ÑÌÅÒÊÎÂÎÄÑÒÂÅÍÀ ÑÎÑÒÎ�ÁÀ ÎÄ ���������� ÃÎÄÈÍÀ �������� Å ÍÀÌÀËÅÍÀ ÇÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

�� ¢Î ÀÏÐÈË Å ÈÇÂÐØÅÍÀ ÊÎÍÂÅÐÇÈ�À ÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ ÍÀ ­¡°¬ ÎÄ ±ÒÎÏÀÍÑÊÀ ÁÀÍÊÀ�  �¤� ±ÊÎÏ�Å �ÏÐÎÄÀÄÅÍÈ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ÀÓÊÖÈ�À� ÂÎ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À ÍÀ ­¡°¬ ÎÄ ¤ÐÆÀÂÀÒÀ �ÄÐÆÀÂÍÈ ÕÀÐÒÈÈ ÎÄ ÂÐÅÄÍÎÑÒ��

�� ¯ÎÇÈÒÈÂÍÀ ÏÐÎÌÅÍÀ ÇÍÀ×È ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ� ÍÅÃÀÒÈÂÍÀ ÏÐÎÌÅÍÀ ÇÍÀ×È ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ

­ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ ÄÈÍÀÌÈ×ÊÈ� ÂÎ ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬� ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÄÈÔÅÐÅÍÖÈÐÀÀÒ ÄÂÀ ÐÀÇËÈ×ÍÈ ÒÐÅÍÄÀ� ¢Î ÏÐÂÈÎÒ ÑËÓ×À� ÑÒÀÍÓÂÀ ÇÁÎÐ ÇÀ
ÎÏÀeÀ×ÊÈÎÒ ÒÐÅÍÄ ÎÄ ÌÈÍÀÒÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ÊÎ� ÏÐÎÄÎËÆÈ È ÂÎ ÏÐÂÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÍÀ ����
ÃÎÄÈÍÀ� ²ÀÊÀ� ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÏÐÂÈÎÒ È ÂÒÎÐÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ
ÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀÍÀ ÍÅÃÀÒÈÂÍÀ ÃÎÄÈØÍÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬� ÎÄ �����
ÎÄÍÎÑÍÎ ����� ÑÎÎÄÂÅÒÍÎ� ¯ÀÄÎÒ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬� ÁÅØÅ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍ ÎÄ
ÏÎÒÐÅÁÀÒÀ ÄÀ ÑÅ �ÁÐÀÍÈ� ÒÀÐÃÅÒÈÐÀÍÎÒÎ ÍÈÂÎ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ
ÓÑËÎÂÈ ÍÀ ÍÅÏÎÂÎËÍÈ ÄÂÈÆÅ|À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ¨ÌÅÍÎ� ÊÀÊÎ ÅÍÄÎÃÅÍÀ
ÂÀÐÈ�ÀÁËÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ÑÅ ÍÀÌÀËÓÂÀØÅ ÂÎ ÔÓÍÊÖÈ�À ÍÀ �ÎÄÁÐÀÍÀ� ÍÀ ÊÓÐÑÎÒ ÍÀ
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ÄÅÍÀÐÎÒ� ØÒÎ ÇÍÀ×ÅØÅ ÀÂÒÎÌÀÒÑÊÎ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÐÅÑÒÐÈÊÒÈÂÍÎÑÒÀ ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ�

¯ÐÎÌÅÍÀÒÀ ÍÀ ÒÐÅÍÄÎÒ ÍÀ ÄÂÈÆÅ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬� ÇÀÏÎ×ÍÀ ÂÎ
ÒÐÅÒÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� °ÅËÀÊÑÈÐÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÊÎÅ
ÓÑËÅÄÈ ÏÎ �ÓËÑÊÀÒÀ ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ ÑÎ ÇÍÀ×ÀÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ ÀÃÐÅÃÀÒ ¬� ÄÎ
ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÏÎÍÓÄÀÒÀ ÍÀ ÏÀÐÈ ÁÅØÅ ÄÎÂÎËÍÎ
ÃÎËÅÌÀ ÇÀ ÖÅËÎÑÍÎ ÄÀ ÑÅ ÊÎÌÏÅÍÇÈÐÀ ÏÀÄÎÒ ÎÄ ÏÐÂÈÒÅ ØÅÑÒ ÌÅÑÅÖÈ ÎÄ ����
ÃÎÄÈÍÀ�

­À ���������� ÃÎÄÈÍÀ Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÂÎ ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ ÍÀ
ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ������ ØÒÎ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÇÀ ���
ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ­ÈÂÎÒÎ ÍÀ
ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ
ÏÎÂÈÑÎÊÎ ÇÀ ������ ­ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ ÏÎ ÑÅÊÒÎÐÈ� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÀ�ÃÎËÅÌ ÏÎÐÀÑÒ
ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÍÀ ÑÅÊÒÎÐÎÒ ÍÅÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÏÐÀÂÍÈ ËÈÖÀ
�ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À� ÇÀ ������ ÏÐÈ ØÒÎ ÃÎ ÇÃÎËÅÌÈ�À ÑÂÎÅÒÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÒÅ
ÄÅÏÎÇÈÒÍÈ ÏÀÐÈ ÇÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ� ­À ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÈÂÎÒÎ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÍÀ ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ ÑÅ ÍÀÌÀËÈ ÇÀ
����� ÏÐÈ ØÒÎ ÁÅØÅ ÍÀÌÀËÅÍÎ ÍÈÂÍÎÒÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈ ÏÀÐÈ ÇÀ ���
ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ�

£ÐÀÔÈÊÎÍ ��

±ÒÐÓÊÒÓÐÀ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÏÎ ÑÅÊÒÎÐÈ
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£ËÀÂÅÍ ÔÀÊÒÎÐ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ
ÄÎÌÀØÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÄÀÄÅÍÈ ÍÀ ÍÅÄÐÆÀÂÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ� ¯ÐÈ ÔÎÐÌÈÐÀ|ÅÒÎ
ÍÀ ÎÖÅÍÊÀÒÀ ÇÀ ÍÈÂÍÎÒÎ ÄÅ�ÑÒÂÎ ÊÀÊÎ ÒÅÊ ÍÀ ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ ¬�� ÇÅÌÅÍÀ
Å ÂÎ ÏÐÅÄÂÈÄ ÑÌÅÒÊÎÂÎÄÑÒÂÅÍÀÒÀ ÏÐÎÌÅÍÀ ÍÀÑÒÀÍÀÒÀ ÂÎ ÏÐÂÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ����
ÃÎÄÈÍÀ� ÊÎ�À Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÈÇÂÐØÅÍÀÒÀ ÐÅÊËÀÑÈÔÈÊÀÖÈ�À ÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ ÎÄ
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À ÇÀÃÓÁÀÐÈ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ªÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÀ ÁÀÍÊÀ  �¤� ±ÊÎÏ�Å� ÏÐÈ ØÒÎ ÒÈÅ
ÁÅÀ ÏÐÅÊÍÈÆÅÍÈ ÂÎ ÂÎÍÁÈËÀÍÑÍÀ ÅÂÈÄÅÍÖÈ�À� ±ËÅÄÑÒÂÅÍÎ� ÂÎ ÑÌÅÒÊÎÂÎÄÑÒÂÅÍÈÒÅ
ÏÎÄÀÒÎÖÈ ÁÅØÅ ÏÐÈÊÀÆÀÍ ÎÑÒÀÐ ÏÀÄ ÍÀ ÄÎÌÀØÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ ÏÐÂÈÎÒ
ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� §À ÄÀ ÑÅ ÄÎÁÈÅ ÔÀÊÒÈ×ÊÎÒÎ ÂËÈ�ÀÍÈÅ ÍÀ ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ
ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÐÇ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ¬�� ÂÎ ÏÐÅÑÌÅÒÊÈÒÅ Å ÐÅÄÓÖÈÐÀÍÎ
ÑÀËÄÎÒÎ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÎÄ ���������� ÃÎÄÈÍÀ ÊÀÊÎ ÏÎ×ÅÒÍÀ ÎÑÍÎÂÀ ÇÀ
ÏÐÅÑÌÅÒÊÀ È ÏÐÎÌÅÍÀÒÀ ÑÎÎÄÂÅÒÍÎ ÑÅ ÐÅÔËÅÊÒÈÐÀØÅ ÂÎ ÏÐÅÑÌÅÒÊÈÒÅ ÇÀ ÑÈÒÅ
ÐÅËÅÂÀÍÒÍÈ ÊÀÒÅÃÎÐÈÈ�
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� ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ¤ÐÆÀÂÀÒÀ ���� ���� ���� ���� ���� �� � ��� � ��

Á� ¯ËÀÑÌÀÍÈ ÊÀ� ÏÐÈÂ� È

ÎÏØÒ� ÑÅÊÒÎÐ ������ ������ ������ ������ ������ ����� ��� ����� ����� �����

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

�ÄÎÑÒ� ÍÅÍÀÏË� ÊÀÌÀÒÀ ������ ������ ������ ������ ������ ����� �� ��� ��� �����

�� ¢Î ÄÅÂÈÇÈ �
 ����� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ��� �����

� ¤ÐÆÀÂÀ � � � � � � � � � �

� ¯ÐÈÂÀÒÅÍ È ÎÏØÒ� ÑÅÊ� ����� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ��� �����

�




�±ÎÑÒÎ�ÁÈÒÅ ÑÅ ÂÐÅÄÍÓÂÀÍÈ ÏÎ ÊÎÍÑÒÀÍÒÅÍ ÊÓÐÑ �ÑÅÏÒÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ�� ÒÅÊÎÂÈÒÅ ÑÅ ÂÐÅÄÍÓÂÀÍÈ ÏÎ ÒÅÊÎÂÅÍ ÊÓÐÑ�


­ÀÌÀËÅÍÎ ÇÀ ÐÅÊËÀÑÈÔÈÊÀÖÈ�ÀÒÀ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ªÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÀ ÁÀÍÊÀ  �¤� ±ÊÎÏ�Å ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ����� Ì�Ä�ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ

±ÏÎÐÅÄ ÔÀÊÒÈ×ÊÀÒÀ ÑÎÑÒÎ�ÁÀ� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÄÎÌÀØÍÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ
ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ ÄÀÄÅÍÈ ÍÀ ÍÅÄÐÆÀÂÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ�À ÇÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ������ ­À ÒÎ� ÍÀ×ÈÍ� ÒÈÅ ÁÅÀ ÔÀÊÒÎÐ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ
¬� ÇÀ ������ ®Ä ÒÎÀ� ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ�À
ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ����� È ÄÅËÓÂÀÀ ÂÎ ÏÐÀÂÅÖ ÍÀ ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ
ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ ÇÀ ������ ­ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ ÏÎ ÑÅÊÒÎÐÈ� ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ
ÎÄÎÁÐÅÍÈ ÍÀ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ�À ÇÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ������ À ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÎÄÎÁÐÅÍÈ ÍÀ ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ ÇÀ ���
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ������ ¯ÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÄÎÌÀØÍÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ
ÄÅÍÎÌÈÍÈÐÀÍÈ ÂÎ ÑÒÐÀÍÑÊÀ ÂÀËÓÒÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ������
ØÒÎ ÁÅØÅ ÔÀÊÒÎÐ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ ÀÃÐÅÃÀÒ ¬� ÇÀ ������ ¯Î ÑÅÊÒÎÐÈ�
ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÑÅ ÐÅ×ÈÑÈ ÖÅËÎÑÍÎ ÎÄÎÁÐÅÍÈ ÍÀ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ È
ÒÈÅ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ�À ÇÀ �������

®ÄÎÁÐÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÁÅØÅ
ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÎ ÎÄ ÍÈÂÎÒÎ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ� ¢Î ÏÐÂÎÒÎ
ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÏÐÎÄÀÂÀØÅ ÄÅÂÈÇÈ ÇÀ ÄÀ ÃÎ
ÎÄÐÆÈ ÒÀÐÃÅÒÈÐÀÍÎÒÎ ÍÈÂÎ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ
ÌÀÐÊÀ È ÒÎÀ ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ ÑÎ ÊÎÍÒÐÀÊÖÈ�À ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ�
±ËÅÄÑÒÂÅÍÎ� ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÁÅØÅ ÇÀÁÀÂÅÍÀ� ¯Î �ÓËÑÊÀÒÀ
ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ� ÂÎ ÂÒÎÐÎÒÎ ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÎ�ÄÅ ÄÎ
ÍÎÐÌÀËÈÇÈÐÀ|Å ÍÀ ÃËÎÁÀËÍÀÒÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ È ÈÍÒÅÍÇÈÂÈÐÀ|Å ÍÀ
ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ¨ ÏÎÊÐÀ� ÂÈÑÎÊÈÒÅ ÀÊÒÈÂÍÈ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ� ÂÎ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍÀ ÂÈÑÎÊÀ ÄÈÍÀÌÈÊÀ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÍÈÂÍÈÒÅ ÄÅÍÀÐÑÊÈ
ÊÐÅÄÈÒÈ ÎÄ ������ ¯ÐÈÒÎÀ� ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÍÀÑÒÎ�ÓÂÀØÅ
ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÎÄÎÁÐÅÍÈ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÄÀ ÃÎ ÐÅÃÓËÈÐÀ
ÏÐÂÅÍÑÒÂÅÍÎ ÏÐÅÊÓ ÊÎÐÈÑÒÅ|Å ÍÀ ÈÍÄÈÐÅÊÒÍÈ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ� ÄÎÄÅÊÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ
ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ �ÊÐÅÄÈÒÍÈ ËÈÌÈÒÈ� ÃÈ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀØÅ ÊÐÀ�ÍÈÒÅ ÎÃÐÀÍÈ×ÓÂÀ|À ÍÀ ÍÈÂÅÍ
ÏÎÐÀÑÒ�

                                                          
�
¯ÐÈÊÀÆÀÍÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÎÄÎÁÐÅÍÈ ÍÀ ÑÅÊÒÎÐÎÒ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À
ÂÎ ÑÅÁÅ ÃÈ ÈÍÊÎÐÏÎÐÈÐÀ È ÅÔÅÊÒÈÒÅ ÎÄ ÈÇÂÐØÅÍÀÒÀ ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ�
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­ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ ÄÈÍÀÌÈ×ÊÈ� ÂÎ ÏÐÂÈÒÅ ÄÂÀ ÊÂÀÐÒÀËÀ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÈÂÎÒÎ ÍÀ
ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÏËÀÑÌÀÍÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÁÅØÅ ÏÎÄ ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÒÅ ÃÎËÅÌÈÍÈ� ¬ÅeÓÒÎÀ� ÂÎ
ÒÐÅÒÈÎÒ È ×ÅÒÂÐÒÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÏËÀÑÌÀÍÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ
ÐÅ×ÈÑÈ ÂÎ ÖÅËÎÑÒ ÃÎ ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÎÒÎ ÍÈÂÎ�

�������­ÅÒÎ�ÄÅÂÈÇÍÀ�ÀÊÒÈÂÀ

¢Î ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀØÅ ÒÅÊ ÍÀ ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ ¬�� ²ÀÊÀ� ÎÑÒÂÀÐÅÍ Å ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ
ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÇÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ������ ØÒÎ ÁÅØÅ ÔÀÊÒÎÐ
ÍÀ ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ ¬� ÎÄ ����� ­ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÎ� ÍÅÒÎ
ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ ÇÀ ���
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ���� È ÄÅ�ÑÒÂÓÂÀØÅ ÂÎ ÏÐÀÂÅÖ ÍÀ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ
ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ÇÀ ����� ­ÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ ÈËÈ ÇÀ ������ È ÓÑËÎÂÈ ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ
ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ ÇÀ �����

¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÂÎ ÏÐÂÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÎ�ÄÎÀ ÄÎ ÈÇÐÀÇ
ÍÅÏÎÂÎËÍÈÒÅ ÈÌÏËÈÊÀÖÈÈ ÎÄ ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ ÂÎ ÁÈËÀÍÑÎÒ ÍÀ ÏËÀ}À|À ÂÐÇ ÍÅÒÎ
ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ� ØÒÎ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀØÅ ÍÅ�ÇÈÍÎ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÇÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÏÐÈ ÈÑÒÎÂÐÅÌÅÍ ÏÀÄ ÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ
ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÇÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ È ÍÀ
ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ¢Î ÂÒÎÐÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍ
ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ �����
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÇÀ ØÒÎ ÏÐÈÄÎÍÅÑÎÀ È ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ È ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ�
±ÅÏÀÊ� ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ ÂÎ ÖÅËÈÍÀ� ÂÎ ÏÐÂÎÒÎ ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÅÒÎ
ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÁÅØÅ ÒÅÊ ÍÀ ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ
ÌÀÑÀ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ �� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

¯Î ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ
ÌÀÐÊÀ ÈÇÂÐØÅÍÀ ÂÎ �ÓËÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ ÒÐÅÒÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÍÅÒÎ
ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ ÇÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ²ÎÀ ÁÅØÅ ÏÐÂÅÍÑÒÂÅÍÎ
ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÍÀÒÏËÀÍÑÊÈÎÒ ÍÅÒÎ ÎÒÊÓÏ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ
����� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ÊÎ� ÃÈ ÍÀÄÌÈÍÀ ÍÅÒÎ ÎÒÏËÀÒÈÒÅ ÎÄ ÑÅÐÂÈÑÈÐÀ|ÅÒÎ ÍÀ
ÄÎËÃÎÒ ÑÏÐÅÌÀ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�� ±ËÅÄÑÒÂÅÍÎ� ÂÎ ÒÐÅÒÈÎÒ
ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ ÇÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� À ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ
ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ¢Î ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÑÅ ÍÀÌÀËÈ ÇÀ �� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÏÐÈ ØÒÎ ÑÅ ÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀÍÈ
ÄÈÂÅÐÃÅÍÒÍÈ ÄÂÈÆÅ|À ÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ �ÏÀÄ ÇÀ ���
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� È ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ �ÏÎÐÀÑÒ ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ��

�������­ÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ

¢ÊÓÏÍÈÒÅ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ÍÅÄÐÆÀÂÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÃÈ ÂÊËÓ×ÓÂÀÀÒ
ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÏÎ ÂÈÄÓÂÀ|Å� ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÎÐÎ×ÅÍÈ ÍÀ ÊÐÀÒÎÊ È ÍÀ ÄÎËÃ ÐÎÊ È
ÎÃÐÀÍÈ×ÅÍÈÒÅ ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÍÅÇÀÂÈÑÍÎ ÎÄ ÂÀËÓÒÀÒÀ ÍÀ ÄÅÍÎÌÈÍÀÖÈ�À� ¢Î ÒÅÊÎÒ ÍÀ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀ ÒÅÊ ÍÀ ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ
ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ ¬�� ²ÀÊÀ� ÍÈÂÍÈÎÒ ÃÎÄÈØÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ
������ ÁÅØÅ ÔÀÊÒÎÐ ÍÀ ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ ¬� ÇÀ ������ ¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ
ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÏÎ ÏÀÄÎÒ ÂÎ ÏÐÂÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�� ÂÎ
ÏÐÅÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ÒÐÈ ÊÂÀÐÒÀËÈ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ
ÍÅÄÐÆÀÂÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÇÀÁÅËÅÆÀÀ ÑÒÀÁÈËÅÍ È ÐÀÌÍÎÌÅÐÅÍ ÏÎÐÀÑÒ� È ÒÎÀ ÂÎ ÂÒÎÐÈÎÒ
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ÊÂÀÐÒÀË ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÂÎ ÒÐÅÒÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ È ÂÎ
ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

­ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ ÎÄ ÀÑÏÅÊÒ ÍÀ ÐÎ×ÍÎÑÒÀ� ÊÂÀÇÈ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÈ�À ÇÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ������ ÄÎÄÅÊÀ ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÇÀÁÅËÅÆÀÀ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ����� ²ÎÀ Å
ÏÎÑËÅÄÈÖÀ ÍÀ ÏÐÅÔÅÐÅÍÖÈÈÒÅ ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ ÑÓÁ�ÅÊÒÈ ÂÎ ÓÑËÎÂÈ ÍÀ ÍÈÑÊÎ ÍÈÂÎ ÍÀ
ÄÎÌÀØÍÎ ØÒÅÄÅ|Å ÄÀ ×ÓÂÀÀÒ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÑÎ ÏÎÊÓÑ ÐÎÊ ÍÀ ÄÎÑÒÀÑÓÂÀ|Å
ÎÄ ÅÄÍÀ ÃÎÄÈÍÀ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÑÎ ÐÅËÀÒÈÂÍÎ ÏÎÃÎËÅÌÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ­ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ ÎÄ
ÀÑÏÅÊÒ ÍÀ ÂÀËÓÒÀÒÀ� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÎÑÒÂÀÐÈ�À
ÏÎÃÎËÅÌ ÏÎÐÀÑÒ ������ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ������ ÎÄ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ
ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ������

¢Î ÐÀÌÊÈÒÅ ÍÀ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ÍÅÄÐÆÀÂÍÈÎÒ
ÑÅÊÒÎÐ� ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÊÂÀÇÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ���
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ ÈËÈ ÇÀ ����� À ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÇÀ ��
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ����� ¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÊÂÀÇÈ
ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÎÄ ÏÐÂÈÒÅ ÄÂÀ ÊÂÀÐÒÀËÀ ����� ÎÄÍÎÑÍÎ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�
ÑÎÎÄÂÅÒÍÎ� ÁÅØÅ ÇÀÁÀÂÅÍ ÂÎ ÒÐÅÒÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË �ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ �� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�� ÇÀ ÂÎ
ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÒÈÅ ÄÀ ÑÅ ÍÀÌÀËÀÒ ÇÀ �� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ®ÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ÊÂÀÇÈ
ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÈÌÀÀ ÍÅÐÀÌÍÎÌÅÐÍÎ ÄÂÈÆÅ|Å ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÈ
ØÒÎ ÍÀ�ÃÎËÅÌ ÏÀÄ ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÂÎ ÏÐÂÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ�� À ÍÀ�ÃÎËÅÌ ÏÎÐÀÑÒ ÂÎ ÂÒÎÐÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ��
ªÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈ×ÍÎ Å ÄÅÊÀ È ÊÀ� ÄÂÀÒÀ ÒÈÏÀ ÍÀ ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ Å
ÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀÍ ÏÀÄ ÂÎ ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ØÒÎ Å ÏÎÑËÅÄÈÖÀ ÍÀ
ÍÈÂÍÀÒÀ ÊÎÍÂÅÐÇÈ�À ÂÎ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÎÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÏÎÒÐÅÁÍÈ ÇÀ ÈÇÂÐØÓÂÀ|Å ÍÀ
ÏËÀ}À|À ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ ÏÐÅÄ ÍÎÂÎÃÎÄÈØÍÈÒÅ ÏÐÀÇÍÈÖÈ�

­ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ ÎÄ ÑÒÐÓÊÒÓÐÅÍ ÀÑÏÅÊÒ� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÊÂÀÇÈ
ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÊÂÀÇÈ ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÈ ÇÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ È ÄÎÑÒÈÃÍÀ ������ ÄÎÄÅÊÀ Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ
ÍÀ ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ ÑÅ ÍÀÌÀËÈ ÇÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ È ÑÅ ÑÂÅÄÅ ÍÀ ������

²ÀÁÅËÀ �

­ÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ
�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

± Î Ñ Ò Î � Á È ¯ÐÎÌÅÍÈ ÏÎ ÊÂÀÐÒÀËÈ

�������� �������� �������� �������� �������� � �� ��� �9 ¢ÊÓÏÍÎ

¢ÊÓÏÍÈ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ

ÍÅÄÐÆÀÂÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ������ ������ ������ ������ ������ ��� ��� ��� ��� �����

ÄÅÍÀÐÑÊÈ ����� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ���� ���

ÄÅÂÈÇÍÈ �� ����� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ��� �����

�� ªÂÀÇÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ����� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ��� �����

ÄÅÍÀÐÑÊÈ ����� ����� ����� ����� ����� ��� ��� �� ��� ���

ÄÅÂÈÇÍÈ �� ����� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ��� �����

��� ®ÑÒÀÍÀÒÈ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏ� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ��� �� �� ����

ÄÅÍÀÐÑÊÈ ����� ����� ����� ����� ����� ���� ��� �� ��� ��

ÄÅÂÈÇÍÈ �� ����� ����� ��� ��� ��� �� ���� ��� �� ����

�� ±ÎÑÒÎ�ÁÈÒÅ ÑÅ ÏÎ ÊÎÍÑÒÀÍÒÅÍ ÊÓÐÑ �ÊÐÀ� ÍÀ ÑÅÏÒÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ�� ÒÅÊÎÂÈÒÅ ÑÅ ÂÐÅÄÍÓÂÀÍÈ ÏÎ ÒÅÊÎÂÅÍ ÊÓÐÑ�

¢Î ÐÀÌÊÈÒÅ ÍÀ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÄÅÂÈÇÍÈ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ÍÅÄÐÆÀÂÍÈÎÒ
ÑÅÊÒÎÐ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÊÂÀÇÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ È ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ÄÅÂÈÇÍÈ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ
ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÄÈÂÅÐÃÅÍÒÍÈ ÄÂÈÆÅ|À� ¤ÅÂÈÇÍÈÒÅ ÊÂÀÇÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÂÈÑÎÊ
ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ������ ®Ä ÄÐÓÃÀ ÑÒÐÀÍÀ� ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ
ÄÅÂÈÇÍÈ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÑÅ ÍÀÌÀËÈ�À ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ������
¯ÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈÒÅ ÄÅÂÈÇÍÈ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ Å ÏÎÑËÅÄÈÖÀ ÍÀ
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ÈÍÒÅÍÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ ÑÓÁ�ÅÊÒÈ ÄÀ ÈÌÀÀÒ ÏÎÔËÅÊÑÈÁÈËÍÎ ÏÎÐÒÔÎËÈÎ ÂÎ
ÓÑËÎÂÈ ÍÀ ÑÒÐÀÂÓÂÀ|À ÎÄ ÅÂÅÍÒÓÀËÍÈ ÏÐÎÌÅÍÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ� ²ÀÊÀ�
ÂÎ ÏÐÂÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÎÃÀ ÑÅÓØÒÅ ÍÅ ÁÅÀ ÔÎÐÌÈÐÀÍÈ Î×ÅÊÓÂÀ|ÀÒÀ
ÄÅÊÀ ÄÅÍÀÐÎÒ }Å ÄÅÂÀËÂÈÐÀ� ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈÒÅ ÄÅÂÈÇÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ �ÊÀÊÎ È
ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈÒÅ� ÑÅ ÍÀÌÀËÈ�À� ªÎÃÀ ÑÒÀÍÀ ÈÇÂÅÑÍÎ ÄÅÊÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÍÅ
Å ÐÀÌÍÎÒÅÆÅÍ� ÄÎ�ÄÅ ÄÎ ÇÍÀ×ÀÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈÒÅ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÂÈÇÍÈ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ¯Î �ÓËÑÊÀÒÀ ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À� ÍÈÂÍÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÁÅØÅ ÇÀÁÀÂÅÍ� ÂÎ ÈÑ×ÅÊÓÂÀ|Å
ÍÀ ÈÄÍÈÒÅ ÄÂÈÆÅ|À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ¢Î ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË� ÑÎ ÏÎ�ÀÂÀÒÀ ÍÀ
ØÏÅÊÓËÀÖÈÈ ÇÀ ÏÎÂÒÎÐÍÀ ÊÎÐÅÊÖÈ�À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ� ÍÎ È ÂÐÀ}À|ÅÒÎ ÂÎ ÇÅÌ�ÀÒÀ ÍÀ ÄÎÌÀØÍÈ ÄÐÆÀÂ�ÀÍÈ ÊÎÈ ÐÀÁÎÒÀÒ
ÂÎ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÍÀ�ÈÍÒÅÍÇÈÂÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�� ¯ÐÈÒÎÀ� ÊÂÀÇÈ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÄÅÏÎÇÈÒÈ
ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ�À ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� À ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ÄÅÂÈÇÍÈ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ
ÇÀ �� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

­ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ ÎÄ ÑÅÊÒÎÐÑÊÈ ÀÑÏÅÊÒ�� ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÊÂÀÇÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ ÁÅØÅ ÏÎÂÈÑÎÊ ÎÄ
ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÊÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÍÀ ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ� ¯ÐÈÒÎÀ� Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÍÀ
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ ÎÄ ����� ÍÀ ������ À Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÍÀ
ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ ÑÅ ÍÀÌÀËÈ ÎÄ ����� ÍÀ ������ ¢Î ÐÀÌÊÈÒÅ ÍÀ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÎÑÒÀÍÀÒÈ
ÄÅÂÈÇÍÈ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÁÅØÅ ÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀÍ ÏÀÄ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÍÀ
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ È ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÍÈÂÍÎÒÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÎÄ ���� ÍÀ ������ ÑÎ
ÈÑÒÎÂÐÅÌÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÍÀ ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ�

�����¯ÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ

±ÏÎÐÅÄ ÍÀ�ÒÅÑÍÀÒÀ ÄÅÔÈÍÈÖÈ�À� ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÂÎ ÑÅÁÅ ÃÈ ÈÍÊÎÐÏÎÐÈÐÀÀÒ
ÃÎÒÎÂÈÒÅ ÏÀÐÈ ÂÎ ÎÏÒÅÊ È ËÈÊÂÈÄÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ �ÆÈÐÎ ÑÌÅÒÊÈ È ÑÐÅÄÑÒÂÀ
ÂÎ ÊÀÑÀ�� ­À ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ ÍÈÂÎ ÏÎÂÈÑÎÊÎ ÇÀ
��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ���� ÎÄ ÑÎÎÄÂÅÒÍÎÒÎ ÍÈÂÎ ÍÀ ���������� ÃÎÄÈÍÀ�
§ÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ Å ÂÎ ÐÀÌÊÈÒÅ ÍÀ ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÎÒ ÃÎÄÈØÅÍ
ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ �����

²ÀÁÅËÀ �

¯ÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÑÏÎÐÅÄ ÍÀ�ÒÅÑÍÀÒÀ ÄÅÔÈÍÈÖÈ�À
�

�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

±ÎÑÒÎ�ÁÀ ¯ÐÎÌÅÍÈ ÏÎ ÊÂÀÐÒÀËÈ ±ÎÑÒÎ�ÁÀ ´ÀÊÒÎÐÈ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÂÎ �

�������� � �� ��� �9 ¢ÊÓÏÍÎ �������� �����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

¯ÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ

�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

­ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ ÏÎ ÊÂÀÐÒÀËÈ� ÂÎ ÏÐÂÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ
ÏÀÐÈ ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÇÀÁÅËÅÆÈÒÅËÍÎ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÇÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÊÎÅ ÁÅØÅ
ÇÀÁÀÂÅÍÎ ÂÎ ÂÒÎÐÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË �ÏÀÄ ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�� ¯ÀÄÎÒ ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ
ÏÀÐÈ ÂÎ ÎÂÎ� ÏÅÐÈÎÄ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ ÄÂÀ ÔÀÊÒÎÐÈ� �� ÑÅÇÎÍÑÊÎ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÃÎÒÎÂÈÒÅ ÏÀÐÈ ÏÎ ÍÎÂÎÃÎÄÈØÍÈÒÅ È ÁÎÆÈ}ÍÈÒÅ ÏÐÀÇÍÈÖÈ� È ��

                                                          
� ¯ÐÈÊÀÆÀÍÈÒÅ ÏÐÎÌÅÍÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÎÄ ÑÅÊÒÎÐÑÊÈ ÀÑÏÅÊÒ ÂÎ ÑÅÁÅ ÃÈ
ÈÍÊÎÐÏÎÐÈÐÀÀÒ È ÅÔÅÊÒÈÒÅ ÎÄ ÈÇÂÐØÅÍÀÒÀ ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ
ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ�
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ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ� ¢Î ÒÐÅÒÈÎÒ È
×ÅÒÂÐÒÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ�À ÇÀ ���� ÎÄÍÎÑÍÎ
����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÑÎÎÄÂÅÒÍÎ� ¢ÈÑÎÊÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ
ÍÀ ÃÎÄÈÍÀÒÀ Å ÓÑËÎÂÅÍ ÎÄ ÑÅÇÎÍÑÊÈ ÂÈÑÎÊÀÒÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ ÑÓÁ�ÅÊÒÈ
ÇÀ ÃÎÒÎÂÈ ÏÀÐÈ�

¢Î ÓÑËÎÂÈ ÊÎÃÀ ÑÎÃËÀÑÍÎ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÊÎÍÖÅÏÖÈ�À ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ ÂÀÐÈ�ÀÁËÈ ÁÅÀ ÏÎÄÐÅÄÅÍÈ ÍÀ ÏÎÒÐÅÁÀÒÀ ÇÀ
ÎÄÐÆÓÂÀ|Å ÍÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒÀ ÍÀ ÒÀÐÃÅÒÈÐÀÍÎÒÎ ÍÈÂÎ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ
ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ� ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÁÅØÅ
ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÎ ÎÄ ÑÎÑÒÎ�ÁÈÒÅ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ±ËÅÄÑÒÂÅÍÎ� ÂÎ ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ
ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÌÎÆÀÒ ÄÀ ÑÅ ÐÀÇËÈÊÓÂÀÀÒ ÏÅÐÈÎÄÈÒÅ ÏÐÅÄ È ÏÎ
�ÓËÑÊÀÒÀ ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ
ÌÀÐÊÀ� ¢Î ÏÐÂÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÇÀ ÄÅÂÈÇÈ �À ÍÀÄÌÈÍÓÂÀØÅ
ÏÎÍÓÄÀÒÀ� ØÒÎ �À ÏÐÈÍÓÄÓÂÀØÅ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
ÊÎÍÒÈÍÓÈÐÀÍÎ ÏÐÅÊÓ ÏÐÎÄÀÆÁÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÄÀ ÈÍÒÅÐÂÅÍÈÐÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÂÎ
ÎÄÁÐÀÍÀ ÍÀ ÒÀÐÃÅÒÈÐÀÍÈÎÒ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ� ­ÀÌÅÑÒÎ ÄÀ ÑÅ ÈÇÂÐØÈ ÍÅÒÎ
ÎÒÊÓÏ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ È ÅÌÈÑÈ�À ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�
ÁÅØÅ ÈÇÂÐØÅÍÀ ÍÅÒÎ ÏÐÎÄÀÆÁÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ È ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÂÎ
ÈÇÍÎÑ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� §ÀÐÀÄÈ ÒÎÀ� ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ÏÐÂÎÒÎ ÏÎËÓÃÎÄÈÅ
ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÎÑÒÂÀÐÈ�À ÌÅeÓÃÎÄÈØÍÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ÑÀÌÎ ���� ØÒÎ
ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ ÑÎ ÇÍÀ×À�ÍÀ ÊÎÍÒÐÀÊÖÈ�À ÍÀ ÃËÎÁÀËÍÀÒÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ
ÑÈÑÒÅÌ�

¯Î ÈÇÂÐØÅÍÀÒÀ ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ� ÂÎ ÂÒÎÐÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ
ÏÀÇÀÐ ÑÅ ÏÎÄÎÁÐÈ� ÏÐÈ ØÒÎ ÁÅØÅ ÈÇÂÐØÅÍ ÇÍÀ×ÀÅÍ ÍÅÒÎ ÎÒÊÓÏ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ
ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤
ÄÎËÀÐÈ� ±ËÅÄÑÒÂÅÍÎ� ÂÊËÓ×ÓÂÀ�}È ÃÎ È ÑÅÇÎÍÑÊÎÒÎ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ
ÏÀÐÈ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÓËÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ
ÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀÍ ÈÍÒÅÍÇÈÂÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ
ÇÀ ������ ÑÎ ØÒÎ ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÑÅ ÏÐÈÁËÈÆÈ ÄÎ ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÒÅ ÐÀÌÊÈ�

£ÐÀÔÈÊÎÍ ��

¤ÂÈÆÅ|Å ÍÀ ÃÎÒÎÂÈÒÅ ÏÀÐÈ ÂÎ ÎÏÒÅÊ È ËÈÊÂÈÄÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ
�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�
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£ÎÒÎÂÈÒÅ ÏÀÐÈ ÂÎ ÎÏÒÅÊ ÑÅ ÄÎÌÈÍÀÍÒÍÀ ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÀ ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ� ¢Î
ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÒÈÅ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ�À ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ����� ØÒÎ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀØÅ ÔÀÊÒÎÐ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÇÀ ����� ¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ
ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ ÍÀ ÃÎÒÎÂÈÒÅ ÏÀÐÈ ÂÎ ÎÏÒÅÊ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÑÅ ÃËÀÂÍÎ
ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÈ ÎÄ ÂËÈ�ÀÍÈ�À ÍÀ ÑÅÇÎÍÑÊÈ ÔÀÊÒÎÐÈ �ÏÐÀÇÍÈÖÈ È ÄÐÓÃÎ�� ¢Î ÖÅËÈÍÀ�
ÎÑÒÂÀÐÅÍÎÒÎ ÍÈÂÎ ÍÀ ÃÎÒÎÂÈÒÅ ÏÀÐÈ ÂÎ ÎÏÒÅÊ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ È ÍÈÂÍÎÒÎ ÂÈÑÎÊÎ
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Ó×ÅÑÒÂÎ ÂÎ ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ ÌÀÑÀ ÓÊÀÆÓÂÀÀÒ ÍÀ ÍÅÄÎÂÎËÍÀÒÀ ÐÀÇÂÈÅÍÎÑÒ ÍÀ
ÁÅÇÃÎÒÎÂÈÍÑÊÈÎÒ ÏËÀÒÅÍ ÏÐÎÌÅÒ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À È ÏÎÑÒÎÅ|Å ÍÀ
ÍÅÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀÍÈ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ ÂÎ ÊÎÈ ÏËÀ}À|ÀÒÀ ÑÅ ÎÄÂÈÂÀÀÒ ÂÎ ÃÎÒÎÂÈ ÏÀÐÈ�

�������«ÈÊÂÈÄÍÎÑÒ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ

«ÈÊÂÈÄÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ
ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ�À ÇÀ � ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ
ÇÀ ����� ²ÈÅ ÄÅËÓÂÀÀ ÂÎ ÏÐÀÂÅÖ ÍÀ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÇÀ �����
¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ ÏÐÂÈÒÅ ØÅÑÒ ÌÅÑÅÖÈ ÎÄ
ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÇÀÁÅËÅÆÀ ÏÀÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�� ÁÈÄÅ�}È ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ÎÂÎ� ÏÅÐÈÎÄ ÑÀÌÎ ÄÅËÓÌÍÎ �À ÊÎÌÏÅÍÇÈÐÀØÅ ÈÇÃÓÁÅÍÀÒÀ
ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ ÎÄ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ� ¬ÅeÓÒÎÀ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ ÂÎ
ÏÐÂÎÒÎ ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ÁÅØÅ ÊÎÌÏÅÍÇÈÐÀÍÎ ÂÎ ÂÒÎÐÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÎÃÀ
ÁÅØÅ ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

¢ÐÇ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÎÄÐÅÄÅÍÎ ÂËÈ�ÀÍÈÅ ÈÌÀØÅ ÍÈÂÍÀÒÀ
�ÍÅ�ÌÎÆÍÎÑÒ ÓÑÏÅØÍÎ ÄÀ �À ÏËÀÍÈÐÀÀÒ ÑÂÎ�ÀÒÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÍÀ ÏÎÇÈÖÈ�À� ²ÎÀ ÁÅØÅ
ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÎ ÎÄ ÑËÅÄÍÈÒÅ ÔÀÊÒÎÐÈ� À� ÑÅÓØÒÅ ÍÅÇÀÂÐØÅÍÈÎÒ ÏÐÎÖÅÑ ÍÀ
ÐÅÔÎÐÌÈÐÀ|Å ÍÀ ÏËÀÒÍÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÂÎ ÇÅÌ�ÀÒÀ� §À ÍÀÄÌÈÍÓÂÀ|Å ÍÀ ÍÅÃÀÒÈÂÍÈÒÅ
ÏÎÑËÅÄÈÖÈ ÎÄ ÎÂÀ ÍÅÐÅØÅÍÎ ÑÈÑÒÅÌÑÊÎ ÏÐÀØÀ|Å� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÇÀÏÎ×ÍÀ
ÒÐÀÍÑÔÅÐÎÒ ÍÀ ÏËÀÒÍÈÎÒ ÏÐÎÌÅÒ ÊÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÑÎ ÒÎÀ ØÒÎ ÏËÀ}À|ÀÒÀ ×È� ÈÇÍÎÑ
ÍÀÄÌÈÍÓÂÀ �� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ ÇÀÏÎ×ÍÀÀ ÄÀ ÑÅ ÐÅÀËÈÇÈÐÀÀÒ ÏÐÅÊÓ ÁÀÍÊÈÒÅ� Á�
ÍÅÐÀÇÂÈÅÍÎÑÒÀ ÍÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÎÒÑÓÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÏÎÅÔÈÊÀÑÅÍ
ÌÅeÓÁÀÍÊÀÐÑÊÈ ÏÀÇÀÐ ÍÀ ÏÀÐÈ È ÄÈÂÅÐÇÈÔÈÖÈÐÀÍÀ ÏÎÍÓÄÀ ÍÀ ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈ ÕÀÐÒÈÈ
ÎÄ ÂÐÅÄÍÎÑÒ� ¢Î ÍÎÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÁÅØÅ
ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÎÍÀËÈÇÈÐÀÍ ¬ÅeÓÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÍÀ ÏÀÐÈ È ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈ ÕÀÐÒÈÈ ÎÄ
ÂÐÅÄÍÎÑÒ� ¬ÅeÓÒÎÀ� ÇÀÐÀÄÈ ÊÐÀÒÊÈÎÒ ÂÐÅÌÅÍÑÊÈ ÏÅÐÈÎÄ ÄÎ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÒÎ� ÍÅ
ÌÎÆÅØÅ ÄÀ ÈÇÂÐØÈ ÏÎÇÍÀ×À�ÍÎ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÔËÅÊÑÈÁÈËÍÎÑÒÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ
ÎÔÎÐÌÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÍÈÂÍÀÒÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÍÀ ÏÎÇÈÖÈ�À È ÄÀ ÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀ ÏÎÎÏÒÈÌÀËÅÍ
ÐÀÑÏÎÐÅÄ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ ÏÎ ÎÄÄÅËÍÈ ÁÀÍÊÈ�

­ÅÌÎÆÍÎÑÒÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÎÏÒÈÌÀËÍÎ ÄÀ �À ÏËÀÍÈÐÀÀÒ ÑÂÎ�ÀÒÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ
ÈÌÀØÅ ÑÂÎÅ ÂËÈ�ÀÍÈÅ È ÂÐÇ ÃËÎÁÀËÍÀÒÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ¬ÅeÓÒÎÀ� ÏÎÄÈÐÅÊÒÍÎ ÂËÈ�ÀÍÈÅ
ÂÐÇ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÈÌÀÀ ÄÂÈÆÅ|ÀÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÊÎÈ
ÑÎÃËÀÑÍÎ ÓÑÂÎÅÍÀÒÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ ÑÒÐÀÒÅÃÈ�À ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÑÅ ÐÅÔËÅÊÒÈÐÀÀ ÂÐÇ ÊÂÀÍÒÓÌÎÒ ÍÀ ÅÌÈÒÈÐÀÍÈ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ�
­ÅÏÎÂÎËÍÈÒÅ ÄÂÈÆÅ|À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ È ÏÎÒÐÅÁÀÒÀ ÄÀ ÑÅ ÁÐÀÍÈ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ
ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÐÅÇÓËÒÈÐÀÀ ÑÎ ÈÇÎÑÒÀÍÓÂÀ|Å ÍÀ ÅÌÈÑÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÎÒ ÈÇÍÎÑ ÍÀ
ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ È ÇÍÀ×À�ÍÀ ÊÎÍÒÐÀÊÖÈ�À ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ� ¯Î
ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ È ÈÇÂÐØÅÍÈÎÒ ÍÀÒÏËÀÍÑÊÈ ÍÅÒÎ ÎÒÊÓÏ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÎÄ
ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ� ÑÅ ÍÎÐÌÀËÈÇÈÐÀØÅ ÍÈÂÎÒÎ ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ�
ÎÄÍÎÑÍÎ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ�

�������­ÅÒÎ�ÄÅÂÈÇÍÀ�ÀÊÒÈÂÀ�ÍÀ�­ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À

¢Î ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀØÅ ÒÅÊ ÍÀ ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ� ­ÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ
ÀÊÒÈÂÀ ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ����� È ÂËÈ�ÀÅØÅ ÂÎ ÏÐÀÂÅÖ ÍÀ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ
ÎÄ ����� ¯ÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ
ÏÎÂÈÑÎÊÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ
ÏÀÑÈÂÀ� ²ÀÊÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ�À ÇÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ
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ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ������ ¢Î ÈÑÒÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÎÁÂÐÑÊÈ ÏÎÐÀÑÍÀÀ ÇÀ �����
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ������ ¯ÐÎÌÅÍÈÒÅ ÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ
ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÁÅÀ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÈ ÎÄ� À� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒÈÒÅ ÍÀ
¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ �ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈ ÑÎ ÏÐÎÄÀÆÁÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ �
ÎÒÊÓÏ ÍÀ ÂÈØÎÊÎÒ ÄÅÂÈÇÈ�� Á� ÏÐÈËÈÂÎÒ ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÎÄ ÎÄÎÁÐÅÍÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÎÄ
ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÊÎÈ ÇÀÐÀÄÈ ÓËÎÃÀÒÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÊÀÊÎ
ÀÃÅÍÒ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÃÈ ÇÃÎËÅÌÓÂÀÀÒ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ� À ÑÅ ÎÁÂÐÑÊÈ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ�
Â� ÎÒÏËÀÒÀÒÀ ÍÀ ÎÁÂÐÑÊÈ ÑÏÐÅÌÀ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ ÇÀ ÑÌÅÒÊÀ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ� È Ã� ÍÅÒÎ
ÏÐÈËÈÂÈÒÅ ÏÎ ÊÀÌÀÒÈ ÍÀ ÄÅÏÎÍÈÐÀÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�
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­ÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀ ÀÊÒÈÂÀ �� ����� ������ ��� ����� ���� ��� ����� ����� ���� ��� ���

�¤ÅÂÈÇÍÀ ÀÊÒÈÂÀ ������ ������ ����� ����� ��� ����� ������ ����� ��� ���� ����

� ¤ÅÂÈÇÍÀ ÏÀÑÈÂÀ ����� � ��� � ��� ����� ����� ��� ��� ��� ����

­ÅÒÎ ÄÎÌÀØÍÀ ÀÊÒÈÂÀ ������ ���� ���� ���� ����� �� ������ ���� ����� ����� ���

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

�®ÑÒÀÍÀÒÈ ÑÒÀÂÊÈ ÍÅÒÎ ������ ���� ���� ���� ��� ���� ������ ���� ����� ����� ����

�¨ÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ ���� ���� ���� ���� ���� ������ ������ ���� ���� ����� �����

�� ��� ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ� ��� ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ
�� ±ÎÑÒÎ�ÁÈÒÅ ÑÅ ÏÎ ÊÎÍÑÒÀÍÒÅÍ ÊÓÐÑ �ÊÐÀ� ÍÀ ÑÅÏÒÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ�� ÒÅÊÎÂÈÒÅ ÑÅ ÂÐÅÄÍÓÂÀÍÈ ÏÎ ÒÅÊÎÂÅÍ ÊÓÐÑ�

¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÂÎ ÏÐÂÎÒÎ ÒÐÈÌÅÑÅ×�Å ÎÄ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÀÄ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÊÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÇÍÀ×À�ÍÈÎÒ
ÈÇÍÎÑ ÍÀ ÏÐÎÄÀÄÅÍÈ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ
����� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�� ÊÎ� ÃÎ ÍÀÄÌÈÍÀ È ÈÇÍÎÑÎÒ ÍÀ ÍÅÒÎ ÑÅÐÂÈÑÈÐÀ|ÅÒÎ ÍÀ
ÄÎËÃÎÂÈÒÅ ÑÏÐÅÌÀ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�� ¢Î ÂÒÎÐÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ
���� ÃÎÄÈÍÀ� ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÁÈÄÅ�}È ÁÅØÅ ÐÅÀËÈÇÈÐÀÍ ÍÅÒÎ ÎÒÊÓÏ ÍÀ
ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ È ÈÌÀØÅ ÏÐÈËÈÂ ÍÀ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÍÎÂÈ ÍÅÒÎ
ÇÀÄÎËÆÓÂÀ|À� ¢Î ÒÐÅÒÎÒÎ ÒÐÈÌÅÑÅ×�Å Å ÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀÍ ÍÀ�ÃÎËÅÌÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀËÅÍ ÏÎÐÀÑÒ
ÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ������ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�� ØÒÎ ÁÅØÅ
ÏÐÂÅÍÑÒÂÅÍÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÇÍÀ×À�ÍÈÎÒ ÈÇÍÎÑ ÍÀ ÍÅÒÎ ÎÒÊÓÏÅÍÈ ÄÅÂÈÇÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�� ¢Î
ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÑÅ ÍÀÌÀËÈ� ÍÎ ÍÅ
ÂÎ ÏÎÇÍÀ×ÈÒÅËÅÍ ÎÁÅÌ �ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ��

�������¯ËÀÑÌÀÍÈ�ÍÀ�­ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À

¤ÎÌÀØÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÃÈ
ÂÊËÓ×ÓÂÀÀÒ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÎÄÎÁÐÅÍÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ ÍÀ
¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÎÄ ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÍÀ ÍÅÒÎ ÎÑÍÎÂÀ �ÈÇÍÎÑÎÒ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÈ ÍÀÌÀËÅÍ ÇÀ
ÈÇÍÎÑÎÒ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ�� ­À ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÎÌÀØÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ
ÍÀ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ ÍÈÂÎ ÊÎÅ ÁÅØÅ ÇÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ
����� ÏÎÂÈÑÎÊÎ ÎÄ ÑÎÎÄÂÅÒÍÎÒÎ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ²ÈÅ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀ
ÔÀÊÒÎÐ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÎÄ ������
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��� ªÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ����� �� ��� ���� ����� ����� ����� ��� ���� ��� ����

� ÑÅËÅÊÒÈÂÍÈ ÊÐÅÄÈÒÈ � � � � � � � ��� ��� ��� ���

� ÏÐÎÄÀÆÁÀ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ

ÀÓÊÖÈÈ ����� �� ��� ���� ��� ����� ����� ��� ���� ��� ����

� ÊÐÅÄÈÒÈ ÇÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ ��� � � � � �� ��� ��� ��� ��� ���

� ÄÐÓÃÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ��� ��� ��� �� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���

���� ¤ÐÆÀÂÀ� ÍÅÒÎ ������ ��� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���� ���

� ªÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ¤ÐÆÀÂÀÒÀ ����� � � � � � ����� ��� ��� ��� ���

� ¤ÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ¤ÐÆÀÂÀÒÀ ������ ���� ���� ���� ��� ������ ������ ���� ����� ����� �����

À� ÇÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ ÏÎÄÄ� ������ ���� ���� ��� ��� ���� ������ ���� ����� ����� ����

Á� ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÀ ���� ��� ���� ���� ���� ���� ������ ��� ��� ���� ����

Â� ÎÑÒÀÍÀÒÈ ÎÃÐÀÍÈ×� ÄÅÏ� ���� �� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ����

� ¥ÊÑÒÅÐÍÎ ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å ��� ��� ���� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ���� ����
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� ¢Î ÀÏÐÈË ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÐÅÀËÈÇÈÐÀÍ ÏÐÂÈÎÒ ÄÎÃÎÂÎÐ ÇÀ ÐÅÎÒÊÓÏ� ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÎÁÂÐÇÍÈÖÈ ÍÀ
 ÃÅÍÖÈ�ÀÒÀ ÇÀ ÑÀÍÀÖÈ�À ÍÀ ÁÀÍÊÈ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� §À ÄÀ ÑÅ ÎÂÎÇÌÎÆÈ ÑÏÎÐÅÄËÈÂÎÑÒ
ÑÎ ÑÎÑÒÎ�ÁÈÒÅ ÎÄ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ È ÄÀ ÑÅ ÓÒÂÐÄÀÒ ÅÔÅÊÒÈÂÍÈÒÅ ÏÐÎÌÅÍÈ� ÍÀ ÑÌÅÒÊÎÂÎÄÑÒÂÅÍÈÒÅ
ÑÎÑÒÎ�ÁÈ ÎÇÍÀ×ÅÍÈ ÑÎ 
 ÈÌ Å ÄÎÄÀÄÅÍ ÈÇÍÎÑÎÒ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� À ÎÄ ÑÌÅÒÊÎÂÎÄÑÒÂÅÍÈÒÅ
ÑÎÑÒÎ�ÁÈ ÎÇÍÀ×ÅÍÈ ÑÎ 

 ÈÑÒÈÎÒ ÈÇÍÎÑ Å ÌÈÍÓÑÈÐÀÍ�

±Î ÐÅÀËÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÏÐÂÈÎÒ ÄÎÃÎÂÎÐ ÇÀ ÐÅÎÒÊÓÏ ÂÎ ÀÏÐÈË ���� ÃÎÄÈÍÀ�
ÄÎ�ÄÅ ÄÎ ÏÐÎÌÅÍÀ ÍÀ ÊÍÈÃÎÂÎÄÑÒÂÅÍÈÒÅ ÑÎÑÒÎ�ÁÈ ÍÀ ÑÎÎÄÂÅÒÍÈÒÅ ÏÎÇÈÖÈÈ� ¬ÅeÓÒÎÀ�
ÇÀ ÄÀ ÑÅ ÎÖÅÍÈ ÔÀÊÒÈ×ÊÎÒÎ ÄÅ�ÑÒÂÎ ÍÀ ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÈÒÅ ÍÀ ÄÎÌÀØÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ
ÎÄÎÁÐÅÍÈ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ� ÍÀÏÐÀÂÅÍÈ ÑÅ ÏÐÈËÀÃÎÄÓÂÀ|ÀÒÀ
ÎÏÈØÀÍÈ ÂÎ ÔÓÑÍÎÒÀÒÀ ÍÀ ²ÀÁÅËÀ �� ­ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ ÎÄ ÒÎ� ÀÑÏÅÊÒ� ÎÁÅÒÅ ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÈ
ÍÀ ÄÎÌÀØÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÅ�ÑÒÂÓÂÀÀ ÂÎ ÏÐÀÂÅÖ ÍÀ ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ
ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ�

¢Î ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ ÎÄÎÁÐÅÍÈ ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ�À ÇÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ������ È ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀ
ÔÀÊÒÎÐ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ ÏÀÐÈ ÎÄ ������ ¢Î ÐÀÌÊÈÒÅ ÍÀ ÍÈÂÍÀÒÀ ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ
ÃËÀÂÅÍ ÒÅÊ ÍÀ ÅÌÈÑÈ�À ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÁÅÀ ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÇÀ ÏÐÎÄÀÆÁÀ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ� ¢Î ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÂÈÅ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ�À ÇÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ����� È ÄÅ�ÑÒÂÓÂÀÀ ÂÎ ÏÐÀÂÅÖ ÍÀ ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÎÄ
������ ¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÏÎ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÎÄ �� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ ÂÎ ÏÐÂÈÎÒ
ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÎ ÏÎÇÍÀ×À�ÍÎ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÈÇÍÎÑÎÒ ÍÀ ÏÐÎÄÀÄÅÍÈ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ÀÓÊÖÈ�À ÄÎ�ÄÅ ÂÎ ÂÒÎÐÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�� ¢Î ÎÂÎ�
ÏÅÐÈÎÄ ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÍÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀØÅ ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ
ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ� ÒÀÊÀ ØÒÎ ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÇÀ ÏÐÎÄÀÆÁÀ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÁÅÀ
ÎÑÍÎÂÅÍ ÒÅÊ ÇÀ ÅÌÈÑÈ�À ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ� ¢Î ÒÐÅÒÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÎ
ÈÍÒÅÍÇÈÂÍÈÎÒ ÍÅÒÎ ÎÒÊÓÏ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ
ÁÀÍÊÀ� ÊÎ� ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ ÑÎ ÅÌÈÑÈ�À ÍÀ ÇÍÀ×ÈÒÅËÅÍ ÎÁÅÌ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ�
ÏÐÅÊÓ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÎÒ ÀÓÊÖÈÈ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÁÅÀ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ
��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ¢Î ÏÎÑËÅÄÍÎÒÎ ÒÐÈÌÅÑÅ×�Å ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÊÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ
ÑÅÇÎÍÑÊÈÒÅ ÂËÈ�ÀÍÈ�À� ÍÈÂÎÒÎ ÍÀ ÏÐÎÄÀÄÅÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ÀÓÊÖÈ�À ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ ÇÀ ���
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�
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²ÀÁÅËÀ ��

°Î×ÍÎÑÒ È ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÏÐÎÄÀÄÅÍÈ ÍÀ ÀÓÊÖÈ�À

5RN QD GRVWDVXYDZH �YR GHQRYL� L SRQGHULUDQL NDPDWQL VWDSNL �JRGL^QL� QD

SURGDGHQL GHSR]LWL QD DXNFLMD �YR ��

� G� � G� � G� � G� � G� � G� � G� �� G� �� G�

-DQXDUL ����� ����� ����� ����� ����� �����

)HYUXDUL ����� ����� ����� ����� ����� �����

0DUW ����� ����� ����� �����

$SULO ����� ����� ����� �����

0DM ����� �����

-XQL ����� ����� �����

-XOL ����� �����

$YJXVW ����� ���� ����� �����

6HSWHPYUL ����� ����� �����

2NWRPYUL ����� �����

1RHPYUL ����� �����

'HNHPYUL ����� ����� �����

ªÀÌÀÒÍÈÒÅ ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÏÐÎÄÀÄÅÍÈ ÍÀ ÀÓÊÖÈ�À ÈÌÀÀ ÎÑÖÈËÀÒÎÐÍÈ
ÄÂÈÆÅ|À ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ²ÀÊÀ� ÄÈÍÀÌÈ×ÊÈ ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÂÎ ÏÐÂÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË
ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÊÀÌÀÒÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÑÎ ÐÎÊ ÍÀ ÄÎÑÒÀÑÓÂÀ|Å ÎÄ � ÄÅÍÀ �ÊÎÈ
­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÃÈ ÇÅÌÀ ÊÀÊÎ ÐÅÏÐÅÇÅÍÒÀÒÈÂÍÈ� ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÈ È ÃÎ ÄÎÑÒÈÃÍÀ ÍÈÂÎÒÎ ÎÄ ������ ²ÎÀ ÁÅØÅ ÏÎÑËÅÄÈÖÀ ÍÀ ÑÈËÍÎ ÈÇÐÀÇÅÍÈÎÒ
ÏÐÈÒÈÑÎÊ ÂÐÇ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ È ÀÂÒÎÌÀÒÑÊÎÒÎ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ
ÐÅÑÒÐÈÊÒÈÂÍÎÑÒÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÂÎ ÒÀÊÂÈ ÎÊÎËÍÎÑÒÈ� ¢Î ÂÒÎÐÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË�
ÇÀ ÄÀ ÑÒÈÌÓËÈÐÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÇÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÎÄ ÏÐÈÌÀÐÍÀÒÀ ÅÌÈÑÈ�À� ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ
ÁÀÍÊÀ �À ÍÀÌÀËÈ ÊÀÌÀÒÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÏÎ ÊÎ�À ÒÀÀ ÈÌ ÃÈ ÍÓÄÅØÅ ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÍÀ
ÏÐÎÄÀÆÁÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÍÀ ������ ±ËÅÄÑÒÂÅÍÎ� ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ÂÒÎÐÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË
ÎÑÒÂÀÐÅÍÀÒÀ ÏÐÎÑÅ×ÍÀ ÏÎÍÄÅÐÈÐÀÍÀ ÊÀÌÀÒÍÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÑÅ ÑÏÓØÒÈ ÍÀ ÍÈÂÎ
ÎÄ ����� ÃÎÄÈØÍÎ� ¢Î ÒÐÅÒÎÒÎ ÒÐÈÌÅÑÅ×�Å� ÏÎ ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÑÅ �ÀÂÈ
ÏÎÒÐÅÁÀ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÄÀ ÃÎ ÑÒÅÐÈËÈÇÈÐÀ ÅÔÅÊÒÎÒ ÎÄ ÍÀÒÏËÀÍÑÊÈÎÒ ÎÒÊÓÏ ÍÀ
ÄÅÂÈÇÈ� ÇÀÐÀÄÈ ØÒÎ ÑÅ ÏÐÈÑÒÀÏÈ ÊÎÍ ÄÈÍÀÌÈ×ÊÎ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÈÇÍÎÑÎÒ ÍÀ
ÏÐÎÄÀÄÅÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ÀÓÊÖÈ�À� ªÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÒÎÀ� ÏÎÂÒÎÐÍÎ ÄÎ�ÄÅ ÄÎ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ
ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÒÅ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ ÀÓÊÖÈÈÒÅ� ¢Î ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÒÅÍÄÅÍÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ
ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÎÂÈÅ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÏÐÎÄÎËÆÈ� ÇÀ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÒÈÅ ÄÀ ÃÎ
ÄÎÑÒÈÃÍÀÒ ÍÈÂÎÒÎ ÎÄ ������

­ÅÒÎ ÏÎÇÈÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÃÈ ÏÐÈÊÀÆÓÂÀ ÍÀ ÍÅÒÎ ÎÑÍÎÂÀ� ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ
ÎÄÎÁÐÅÍÈ ÎÄ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÍÀ
ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÊÀ� ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ È ÑÌÅÒÊÀÒÀ ÇÀ ÅÊÑÒÅÐÍÈ ÎÄÍÎÑÈ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ�
¤ÎÊÎËÊÓ ÑÅ ÏÐÈÌÅÍÈ ÈÑÒÈÎÒ ÏÐÈÎÄ ÊÀÊÎ È ÊÀ� ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ ÄÀÄÅÍÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ È ÑÅ
ÈÑÊËÓ×È ÂËÈ�ÀÍÈÅÒÎ ÍÀ ÑÌÅÒÊÎÂÎÄÑÒÂÅÍÈÒÅ ÏÐÅÊÍÈÆÓÂÀ|À� ÒÎÃÀØ ÔÀÊÒÈ×ÊÀÒÀ
ÑÎÑÒÎ�ÁÀ ÏÎÊÀÆÓÂÀ ÄÅÊÀ ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÅÒÎ
ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÍÀ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÑÏÐÅÌÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÑÅ ÍÀÌÀËÈ�À ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ������ ±ËÅÄÑÒÂÅÍÎ� ÒÈÅ ÄÅ�ÑÒÂÓÂÀÀ ÂÎ ÏÐÀÂÅÖ ÍÀ ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ
ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÎÄ �����

±Î ÎÃËÅÄ ÍÀ ÒÎÀ ÄÅÊÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÊÀ� ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÎÄÎÁÐÅÍÈ
ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÍÅÌÀØÅ ÍÈÊÀÊÂÀ ÔÀÊÒÈ×ÊÀ
ÏÐÎÌÅÍÀ� ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÍÅÒÎ ÏÎÇÈÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÁÅØÅ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÎ ÎÄ
ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ ÊÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ È ÊÀ� ÅÊÑÒÅÐÍÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ� ¤ÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÍÀ
ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÊÀ� ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÈ�À ÇÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ®Ä ÒÎÀ� ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ�À
ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÂÎ ÔÎÍÄÎÒ ÇÀ ÏÎÄÄÐØÊÀ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÇÀ ÏÎÄÄÐØÊÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ� ²ÀÊÀ� ÑÎÃËÀÑÍÎ
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ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÂÎ ÏÐÂÎÒÎ ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ
ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÄÀ ÈÇÄÂÎ�ÓÂÀ ÑÅÊÎ� ÌÅÑÅÖ ÏÎ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ ÊÀ�
¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ� ØÒÎ ÁÅØÅ ÐÅ×ÈÑÈ ÂÎ ÖÅËÎÑÒ ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ �ÓÏËÀÒÅÍÈ �����
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�� ¢Î ÂÒÎÐÎÒÎ ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÎÂÈÅ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÄÎÁÈ ÐÅÂÅÐÇÈÁÈËÅÍ ÒÅÊ� ÁÈÄÅ�}È ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÈÇÂÐØÈ ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ���
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ±ÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÄÅÏÎÍÈÐÀÍÈ ÍÀ ÍÅ�ÇÈÍÀÒÀ ÆÈÐÎ ÑÌÅÒÊÀ
ÊÀ� ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ�À ÇÀ ���
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ¢Î ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÎÄ ÄÐÆÀÂÀÒÀ ÍÀ ÅÊÑÒÅÐÍÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ� ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ
ÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀÍ ÍÈÂÅÍ ÇÍÀ×ÈÒÅËÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÎÄ ÊÎÈ �����
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ ÂÎ ÂÒÎÐÎÒÎ ÏÎËÓÃÎÄÈÅ� ²ÎÀ ÇÍÀ×È ÄÅÊÀ ÏËÀ}À|ÀÒÀ ØÒÎ
¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÃÈ ÈÇÂÐØÈ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÃÈ ÍÀÄÌÈÍÀÀ ÏÎ ÑÂÎ�ÎÒ ÎÁÅÌ
ÏÐÈËÈÂÈÒÅ ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÎÄ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ ÂÎ ÊÎÐÈÑÒ ÍÀ ÄÐÆÀÂÀÒÀ�

�������¨ÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ�ÇÀ�ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ

¯ÎÊÐÀ� ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÇÀ ÏÐÎÄÀÆÁÀ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÓØÒÅ ÃÈ ÊÎÐÈÑÒÈ ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀÒÀ ÐÅÇÅÐÂÀ È ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÍÀ ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ
ÇÀÏÈÑÈ ÊÀÊÎ ÃËÀÂÍÈ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å� §À ÐÀÇËÈÊÀ ÎÄ
ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ÊÎÃÀ ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÍÀ ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ ÇÀÏÈÑÈ ÁÅÀ ÒÅÊ ÍÀ ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ
ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ� À ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÑÅ ÂÐØÅØÅ ÑÀÌÎ ÏÐÅÊÓ ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀÒÀ ÐÅÇÅÐÂÀ�
ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÁÀÒÀ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÀ ÂËÈ�ÀÅ�À ÂÎ ÏÐÀÂÅÖ ÍÀ ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ
ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ�

²ÀÁÅËÀ ��

¨ÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ ÇÀ ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ
�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

±ÎÑÒÎ�ÁÀ ¯ÐÎÌÅÍÈ ÏÎ ÊÂÀÐÒÀËÈ ±ÎÑÒÎ�ÁÀ ´ÀÊÒÎÐÈ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÂÎ �

¨ÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ �������� , ,, ,,, ,9 ¢ÊÓÏÍÎ �������� ,,,��� 9,��� ,;��� ;,,���

;,,��� ;,,��� ;,,��� ;,,���

§ÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ ÐÅÇÅÐÂÀ ���� ���� ���� ��� ���� ���� ������ ���� ���� ���� ����

 ÓÊÖÈ�À ÇÀ ÊÓÏÓÂÀ|Å ÄÅÏÎÇÈÒÈ �� � � � � � � ��� ��� ��� ���

 ÓÊÖÈ�À ÇÀ ÏÐÎÄÀÂÀ|Å ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ ÇÀÏÈÑÈ ��� ���� �� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

¢ÊÓÏÍÎ ÏÎÂËÅ×ÅÍÎ ���� ���� ���� ���� ���� ������ ������ ���� ���� ����� �����

�� ��� ÊÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ� ��� ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ

­À ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÈÇÍÎÑ ÍÀ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ
ÏÐÅÊÓ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈÒÅ ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ ÐÅÇÅÐÂÀ� ÀÓÊÖÈ�À ÇÀ ÊÓÏÓÂÀ|Å ÄÅÏÎÇÈÒÈ È
ÀÓÊÖÈ�À ÇÀ ÏÐÎÄÀÂÀ|Å ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ ÇÀÏÈÑÈ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ
ÌÈÍÀÒÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ­À ÒÎ� ÍÀ×ÈÍ� ÎÂÈÅ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ ÄÅ�ÑÒÂÓÂÀÀ ÂÎ ÏÐÀÂÅÖ ÍÀ
ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÎÄ ������
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£ÐÀÔÈÊÎÍ ��

¥ÔÅÊÒÈ ÎÄ ÊÎÐÈÑÒÅ|Å ÍÀ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈÒÅ ÇÀ ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ
�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�
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¯ÎÃÎËÅÌÎ ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÁÅØÅ ÈÇÂÐØÅÍÎ ÏÐÅÊÓ
ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÎÒ ÀÓÊÖÈ�À ÍÀ ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ ÇÀÏÈÑÈ� ÊÎÈ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÃÎ
ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ ÍÈÂÎÒÎ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ � ÄÅÊÅÌÂÐÈ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ±Î ÒÎÀ� ÏÐÅÊÓ ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÍÀ
ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ ÇÀÏÈÑÈ ÑÅ ÄÅ�ÑÒÂÓÂÀØÅ ÂÎ ÏÐÀÂÅÖ ÍÀ ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ
ÎÄ ����� ¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÂÎ ÏÐÂÈÒÅ ÄÂÀ ÊÂÀÐÒÀËÀ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÁÅØÅ
ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÈÇÍÎÑÎÒ ÍÀ ÏÐÎÄÀÄÅÍÈ ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ ÇÀÏÈÑÈ ÍÀ ÀÓÊÖÈ�À ÇÀ
�� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÍÎ ÒÎÀ ÍÅ ÁÅØÅ ÏÎÑËÅÄÈÖÀ ÍÀ ÈÍÒÅÍÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ
ÁÀÍÊÀ ÄÀ �À ÍÀÌÀËÈ ÃËÎÁÀËÍÀÒÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ� ÒÓÊÓ ÄÀ ÃÎ ÈÑÊÎÐÈÑÒÈ ÎÂÎ�
ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ ÇÀ ÏÎÄÎÁÐÓÂÀ|Å ÍÀ ÄÈÑÒÐÈÁÓÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ ÌÅeÓ ÏÎÎÄÄÅËÍÈ
ÁÀÍÊÈ� ¯ÎÒÐÅÁÀÒÀ ÇÀ ÒÀÊÂÀ ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈ�À ÁÅØÅ ÏÎÑËÅÄÈÖÀ ÍÀ ÎÒÑÓÑÒÂÎÒÎ ÍÀ
ÏÎÅÔÈÊÀÑÅÍ ÏÀÇÀÐ ÍÀ ÏÀÐÈ� ¬ÅeÓÒÎÀ� ÂÎ ÂÒÎÐÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÀÓÊÖÈ�ÀÒÀ
ÍÀ ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ ÇÀÏÈÑÈ �À ÈÌÀØÅ ÑÂÎ�ÀÒÀ ÂÎÎÁÈ×ÀÅÍÀ ÓËÎÃÀ � ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ
ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ� ØÒÎ ÁÅØÅ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÎ ÎÄ ÏÎÒÐÅÁÀÒÀ ÄÀ ÑÅ ÈÇÂÐØÈ
ÑÒÅÐÈËÈÇÈÐÀ|Å ÍÀ ÍÀÒÏËÀÍÑÊÈ ÈÇÂÐØÅÍÈÎÒ ÎÒÊÓÏ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ
¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ� ¢Î ÎÂÎ� ÏÅÐÈÎÄ� ÍÀ ÀÓÊÖÈ�À ÁÅÀ ÏÐÎÄÀÄÅÍÈ ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ ÇÀÏÈÑÈ
ÂÎ ÂÊÓÏÅÍ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ����� ÎÄ ÏÐÎÄÀÄÅÍÈÎÒ ÈÇÍÎÑ ÂÎ ÒÅÊÎÒ
ÍÀ ÖÅËÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ�

²ÀÁÅËÀ ��

°Î×ÍÎÑÒ È ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈÒÅ ÇÀÏÈÑÈ

3HULRG

5RN QD GRVWDVXYDZH �YR GHQRYL� L NDPDWQL VWDSNL

�QD JRGL^QR QLYR � QD EODJDMQLaNL ]DSLVL

QD 1%50 �YR ��

���� �� GHQD �� GHQD �� GHQD �� GHQD

-DQXDUL ����

)HYUXDUL ����

0DUW ����

$SULO ����

0DM ����

-XQL ����

-XOL ����

$YJXVW ����

6HSWHPYUL ���� ����

2NWRPYUL ����

1RHPYUL ���� ����

'HNHPYUL ���� ���� ����
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®Ä ÀÑÏÅÊÒ ÍÀ ÐÎ×ÍÎÑÒÀ� ÍÀ�ÌÍÎÃÓ ÁÅÀ ÏÐÎÄÀÂÀÍÈ ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ ÇÀÏÈÑÈ ÑÎ ÐÎÊ
ÍÀ ÄÎÑÒÀÑÓÂÀ|Å ÎÄ �� ÄÅÍÀ� ÈÀÊÎ ÏÐÈ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÈÌÀØÅ ÑËÓ×ÀÈ ÊÎÃÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ ÊÓÏÓÂÀÀ ÇÀÏÈÑÈ È ÍÀ ÐÎÊ ÎÄ ��� ÎÄÍÎÑÍÎ �� ÄÅÍÀ� ¢Î ÓÑËÎÂÈ ÍÀ
ÍÅÏÐÎÌÅÍÅÒÀ ÅÑÊÎÍÒÍÀ ÑÒÀÏÊÀ� ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÅ ÑÅ ÌÅÍÓÂÀØÅ È
ÊÀÌÀÒÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÏÎ ÊÎ�À ÍÀ ÀÓÊÖÈ�À ÑÅ ÂÐØÅØÅ ÊÓÏÎÏÐÎÄÀÆÁÀ ÍÀ ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ
ÇÀÏÈÑÈ� §À ÇÀÏÈÑÈÒÅ ÑÎ ÐÎÊ ÍÀ ÄÎÑÒÀÑÓÂÀ|Å ÎÄ �� ÄÅÍÀ ÊÀÌÀÒÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÑÅ ÇÀÄÐÆÀ
ÍÀ ÍÈÂÎÒÎ ÎÄ ����� ÃÎÄÈØÍÎ�

¨ÇÄÂÎÅÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÇÀ ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ ÐÅÇÅÐÂÀ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÈ�À ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ È ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÃÎ ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ ÍÈÂÎÒÎ ÎÄ
����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ­À ÒÎ� ÍÀ×ÈÍ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÎÒ ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ ÐÅÇÅÐÂÀ
ÂËÈ�ÀÅØÅ ÂÎ ÏÐÀÂÅÖ ÍÀ ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ÎÄ ����� ­ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ ÏÎ
ÊÂÀÐÒÀËÈ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÈÇÄÂÎÅÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÁÅØÅ ÐÀÑÏÐÅÄÅËÅÍ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ÖÅËÀÒÀ
ÃÎÄÈÍÀ� ¢Î ÖÅËÈÍÀ� ÏÐÅÌÈÍÎÒ ÎÄ ÑÈÑÒÅÌ ÍÀ ÔÈÊÑÍÎ ÊÎÍ ÑÈÑÒÅÌ ÍÀ ÏÐÎÑÅ×ÍÎ
ÈÇÄÂÎ�ÓÂÀ|Å ÍÀ ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ ÐÅÇÅÐÂÀ ÈÇÂÐØÅÍ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀØÅ
ÇÃÎËÅÌÅÍÀ ÅÔÈÊÀÑÍÎÑÒ ÂÎ ÏÐÈÌÅÍÀÒÀ ÍÀ ÎÂÎ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ²ÎÀ Å
ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÔËÅÊÑÈÁÈËÍÎÑÒÀ ÊÎ�À ÍÎÂÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÈÌ �À ÄÎÍÅÑÅ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÇÀ
ÍÀÄÌÈÍÓÂÀ|Å ÍÀ ÅÂÅÍÒÓÀËÍÈ ÍÅÏÐÅÄÂÈÄÅÍÈ ÍÀÐÓØÓÂÀ|À ÍÀ ÍÈÂÍÈÒÅ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÍÈ
ÏÎÇÈÖÈÈ� ¢Î ÒÀÊÂÈ ÎÊÎËÍÎÑÒÈ ÒÈÅ ÌÎÆÅÀ ÄÀ ÈÑÊÎÐÈÑÒÀÒ ÄÅË ÎÄ ÈÇÄÂÎÅÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ
ÊÀÊÎ ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ ÐÅÇÅÐÂÀ ÍÀÌÅÑÒÎ ÂÅÄÍÀØ ÄÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀÀÒ ËÈÊÂÈÄÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ
ÏÀÇÀÐÎÒ ÍÀ ÏÀÐÈ� ­À ÒÎ� ÍÀ×ÈÍ� ÍÎÂÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÍÀ ÈÇÄÂÎ�ÓÂÀ|Å ÍÀ ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ
ÐÅÇÅÐÂÀ ÈÍÄÈÐÅÊÒÍÎ ÃÈ ÐÅÄÓÖÈÐÀØÅ ÔËÓÊÒÓÀÖÈÈÒÅ ÍÀ ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ ÎÂÎ�
ÏÀÇÀÐ� ¤ÎÏÎËÍÈÒÅËÍÎ� ÊÀÊÎ ÂÒÎÐ ÔÀÊÒÎÐ� ÏÎÇÈÒÈÂÍÎ ÂËÈ�ÀÍÈÅ ÂÐÇ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ
ÅÔÈÊÀÑÍÎÑÒÀ ÂÎ ÏÐÈÌÅÍÀÒÀ ÍÀ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÎÒ ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ ÐÅÇÅÐÂÀ ÈÌÀØÅ
ÏÎÄÎÁÐÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÍÀ�ÃÎËÅÌÀÒÀ ÄÅÏÎÇÈÒÍÀ ÁÀÍÊÀ ÂÎ ÇÅÌ�ÀÒÀ�

¢Î ÓËÎÃÀ ÍÀ �ÊÐÀÅÍ ÇÀÅÌÎÄÀÂÀ×� ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÍÖÈÄÅÍÒÍÎ ÃÎ ÊÎÐÈÑÒÅØÅ ËÎÌÁÀÐÄÍÈÎÒ ÊÐÅÄÈÒ ÊÀÊÎ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ ÇÀ
ÏÎÄÄÐØÊÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÊÎÈ ÑÅ ÑÎÎ×ÓÂÀÀ ÑÎ ÃÎËÅÌ ÍÅÄÎÑÒÈÃ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÈ ÑÐÅÄÑÒÀ� ÂÎ
ÓÑËÎÂÈ ÊÎÃÀ ÒÈÅ ÍÅ ÌÎÆÅÀ ÄÀ ÑÅ ÎÁÅÇÁÅÄÀÒ ÎÄ ÄÐÓÃÈ ÈÇÂÎÐÈ� ¢Î ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ �
ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ËÎÌÁÀÐÄÍÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÊÎÐÈÑÒÅÀ ØÅÑÒ ÄÅÏÎÇÈÒÍÈ ÁÀÍÊÈ�
ªÎÐÈÑÒÅ|ÅÒÎ Å ÈÇÂÐØÅÍÎ ÂÎ ÂÊÓÏÍÎ ÂÐÅÌÅÒÐÀÅ|Å ÎÄ �� ÄÅÍÀ� ÏÐÈ ØÒÎ ÏÐÎÑÅ×ÍÈÎÒ
ÄÍÅÂÅÍ ÈÇÍÎÑ ÍÀ ËÎÌÁÀÐÄÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÂÎ ÄÅÍÎÂÈÒÅ ÍÀ ÊÎÐÈÑÒÅ|Å ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ����
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�
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9��ªÀÌÀÒÍÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ

¢Î ÓÑËÎÂÈ ÊÎÃÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ Å ÍÀÑÎ×ÅÍÀ ÊÎÍ ÎÄÐÆÓÂÀ|Å ÍÀ
ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÊÀÊÎ ÊËÓ×ÍÎ ÍÎÌÈÍÀËÍÎ ÑÈÄÐÎ� ­ÀÐÎÄÍÀ
ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À Å ÎÍÅÂÎÇÌÎÆÅÍÀ ÄÀ ÃÈ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ ÖÅËÈÒÅ ÇÀ ÍÈÑÊÀ
ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À È ÏÎÇÈÒÈÂÅÍ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ ÐÀÑÒÅÆ ÏÐÅÊÓ ÒÀÐÃÅÒÈÐÀ|Å ÍÀ
ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ ÑÒÀÏÊÈ� ­ÀÏÐÎÒÈÂ� ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ ÑÒÀÏÊÈ ÒÐÅÁÀ ÄÀ ÁÈÄÀÒ ÂÎ ÔÓÍÊÖÈ�À ÍÀ
ÎÁÅÇÁÅÄÓÂÀ|Å ÑÒÀÁÈËÅÍ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ È
ÃÅÍÅÐÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÐÈËÈÂ ÍÀ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÊÀÏÈÒÀË�

ªÀÌÀÒÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÔÎÐÌÈÐÀÍÀ ÍÀ ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ­¡°¬
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÍÀ�ÐÅËÅÂÀÍÒÍÀ ÊÀÌÀÒÍÀ ÑÒÀÏÊÀ ÂÎ ÑÏÅÊÒÀÐÎÒ ÍÀ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÂÐÇ
ÊÎÈ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÈÌÀ ÑÎÎÄÂÅÒÍÎ ÂËÈ�ÀÍÈÅ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÑÎÃËÀÑÍÎ ÏÎÑÒÀÂÅÍÀÒÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ ÑÒÐÀÒÅÃÈ�À� ÏÎÍÓÄÀÒÀ ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ
ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÀ ÎÄ ÏÎÒÐÅÁÀÒÀ ÇÀ ÎÁÅÇÁÅÄÓÂÀ|Å ÍÀ ÑÒÀÁÈËÅÍ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ� ØÒÎ ÇÍÀ×È ÂÈÑÈÍÀÒÀ ÍÀ ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ ÑÒÀÏÊÈ ÁÅØÅ ÖÅË ÎÄ ÂÒÎÐÎÑÒÅÏÅÍÎ
ÇÍÀ×Å|Å� ¯ÎÐÀÄÈ ÂÈÑÎÊÈÎÒ ÄÅÔÈÖÈÒ ÂÎ ÏËÀÒÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ� ÏÎÒÐÅÁÀÒÀ ÎÄ ÎÄÐÆÓÂÀ|Å
ÍÀ ÑÒÀÁÈËÅÍ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀØÅ ÔÎÐÌÈÐÀ|Å ÍÀ ÂÈÑÎÊÈ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ
ÍÀ ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ� ÊÎÈ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ
ÄÂÈÆÅÀ ÌÅeÓ ��� È ��� ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÏËÈÒÊÈÎÒ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÏÀÇÀÐ
�¬��¡¤¯ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ������ ÓÑËÎÂÓÂÀ ÌÀË ÁÐÎ� ÍÀ
ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ �ÅÄÍÀ ÈËÈ ÄÂÅ� ÄÀ ÃÈ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÀÒ ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ ÑÒÀÏÊÈ ØÒÎ ÑÅ
ÔÎÐÌÈÐÀÀÒ ÍÀ ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ±ÏÎÐÅÄ ÒÎÀ� ÍÅÏÎÂÎËÍÈÒÅ ÄÂÈÆÅ|À ÂÎ
ÏËÀÒÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ ÊÎÈ ÂÎ ÊÎÍÒÈÍÓÈÒÅÒ ÑÅ ÏÐÈÑÓÒÍÈ ÏÎÂÅ}Å ÃÎÄÈÍÈ� À ÏÎÑÅÁÍÎ ÄÎ�ÄÎÀ
ÄÎ ÈÇÐÀÇ ÂÎ ���� È ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÅÊÓ ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ ÌÅÕÀÍÈÇÀÌ ÍÀ�ÄÎÀ ÑÎÎÄÂÅÒÅÍ
ÎÄÐÀÇ ÂÐÇ ÂÈÑÈÍÀÒÀ ÍÀ ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ� À ÏÐÅÊÓ ÍÈÂ È ÂÐÇ
ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ�

¨ÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ ÍÈÑÊÎÒÎ ÍÈÂÎ ÍÀ ÄÎÌÀØÍÎ ØÒÅÄÅ|Å ÊÀ� ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ
ÍÀÑÏÐÎÒÈ ÂÈÑÎÊÀÒÀ È ÐÈÃÈÄÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÇÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÂÃÐÀÄÓÂÀ|ÅÒÎ
ÍÀ ÂÈÑÎÊÀ ÏÐÅÌÈ�À ÇÀ ÐÈÇÈÊ ÇÀÐÀÄÈ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ ÍÅÄÈÑÖÈÏËÈÍÀ È ÏÐÎÁËÅÌÈÒÅ ÑÎ
ÑÓÄÑÊÀÒÀ ÍÀÏËÀÒÀ ÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ� ÊÀÊÎ È ÂÈÑÎÊÈÒÅ ÎÏÅÐÀÒÈÂÍÈ ÒÐÎØÎÖÈ ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ� ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÀ ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ ÈÇÌÈÍÀÒÈÂÅ ÍÅÊÎËÊÓ
ÃÎÄÈÍÈ� ÂÊËÓ×ÓÂÀ�}È �À È ����� ÊÎÍÒÈÍÓÈÐÀÍÎ ÄÀ ÑÅ ÎÄÐÆÓÂÀÀÒ ÍÀ ÂÈÑÎÊÎ ÍÎÌÈÍÀËÍÎ
È ÐÅÀËÍÎ ÍÈÂÎ�

²ÀÊÀ� ÂÎ ÏÐÎÑÅÊ ÍÎÌÈÍÀËÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÀ ÊÀÌÀÒÍÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÒÅ
ÊÐÅÄÈÒÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ����� ÃÎÄÈØÍÎ� ØÒÎ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÎÑÅÊÎÒ ÇÀ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÇÀ ÅÄÅÍ ÏÐÎÖÅÍÒÅÍ ÏÎÅÍ� ¯ÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ ÐÅÀËÍÀ
ÃÎÄÈØÍÀ ÀÊÒÈÂÍÀ ÊÀÌÀÒÍÀ ÑÒÀÏÊÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ������

­ÎÌÈÍÀËÍÈÒÅ ÏÀÑÈÂÍÈ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÑÒÎ ÒÀÊÀ
ÑÅ ÎÄÐÆÓÂÀÀ ÍÀ ÂÈÑÎÊÎ ÍÈÂÎ� ÏÐÈ ØÒÎ ÂÎ ÏÐÎÑÅÊ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ����� ÃÎÄÈØÍÎ� ¢Î
ÐÅÀËÍÈ ÃÎËÅÌÈÍÈ� ÏÀÑÈÂÍÀÒÀ ÊÀÌÀÒÍÀ ÑÒÀÏÊÀ ÄÎÑÒÈÃÍÀ ÂÎ ÏÐÎÑÅÊ ���� ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ
ÍÈÂÎ� ¢ÈÑÎÊÈÒÅ ÏÀÑÈÂÍÈ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÂÎ ÓÑËÎÂÈ ÍÀ ÏÎÑÒÎ�ÀÍÎ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ
ÐÀÑÏÎËÎÆËÈÂÈÎÒ ÄÎÕÎÄ ÍÅ ÓÑÏÅÀ�À ÄÀ ÎÑÒÂÀÐÀÒ ÏÎÇÈÒÈÂÍÎ ÂËÈ�ÀÍÈÅ ÂÐÇ ÎÁÅÌÎÒ ÍÀ
ÄÎÌÀØÍÎ ØÒÅÄÅ|Å� ÎÄÍÎÑÍÎ ÍÅ ÄÅ�ÑÒÂÓÂÀÀ ÂÎ ÍÀÑÎÊÀ ÍÀ ÏÐÎØÈÐÓÂÀ|Å ÍÀ ÑÊÓÄÍÀÒÀ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ ÁÀÇÀ� ®Ä ÄÐÓÃÀ ÑÒÐÀÍÀ� ÒÀÊÂÀÒÀ ÊÀÌÀÒÍÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÍÀ ÑÒÐÀÍÀÒÀ ÍÀ
ÏÀÑÈÂÍÈÒÅ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÈÌÏËÈÖÈÐÀØÅ ÀÊÒÈÂÍÈÒÅ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÄÀ ÑÅ
ÔÎÐÌÈÐÀÀÒ ÍÀ ÂÈÑÎÊÎ ÍÎÌÈÍÀËÍÎ È ÐÅÀËÍÎ ÍÈÂÎ�
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£ÐÀÔÈÊÎÍ ��

 ÊÒÈÂÍÈ� ÏÀÑÈÂÍÈ È ÌÅeÓÁÀÍÊÀÐÑÊÈ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ
�ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ� ÂÎ ÏÐÎÖÅÍÒÈ�
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 ¬ÅeÓÁÀÍÊÀÐÑÊÈ


 ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÎÐÎ×ÅÍÈ ÍÀÄ � ÌÅÑÅÖÈ

ªÎÍÒÈÍÓÈÐÀÍÎÒÎ ÎÄÐÆÓÂÀ|Å ÍÀ ÂÈÑÎÊÈ ÍÎÌÈÍÀËÍÈ È ÐÅÀËÍÈ ÀÊÒÈÂÍÈ
ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÈÌÀ ÄÂÎÅÍ ÍÅÃÀÒÈÂÅÍ ÅÔÅÊÒ� ÏÐÂÎ� ÂÎÄÈ ÊÎÍ
ÏÎÍÈÑÊÀ ÊÐÅÄÈÒÍÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ØÒÎ Å ÑÏÐÎÒÈÂÍÎ ÍÀ ÍÀÏÎÐÈÒÅ ÇÀ ÄÈÍÀÌÈÇÀÖÈ�À ÍÀ
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ È ÍÀ ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÎÒ ÐÀÑÒÅÆ� È ÂÒÎÐÎ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ ÊÎÈ
ÑÅ ÎÄËÓ×ÓÂÀÀÒ ÄÀ ÇÅÌÀÒ ÊÐÅÄÈÒÈ ÎÄ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ� ÑÅ ÏÐÈÍÓÄÅÍÈ ÄÎÁÈÅÍÈÒÅ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÄÀ ÃÈ ÂËÎÆÀÒ ÂÎ ÏÎÐÈÇÈ×ÍÈ ÏÐÎÅÊÒÈ� ÇÀ ÄÀ ÎÑÒÂÀÐÀÒ ÄÎÂÎËÍÎ ÂÈÑÎÊ
ÏÐÎÔÈÒ ÇÀ ÏÎÊÐÈÂÀ|Å ÍÀ ÊÀÌÀÒÍÈÎÒ ÒÐÎØÎÊ� ²ÎÀ ÏÎÂÐÀÒÍÎ �À ÇÃÎËÅÌÓÂÀ ÐÈÇÈ×ÍÎÑÒÀ
ÍÀ ÏËÀÑÌÀÍÈÒÅ� ÎÄÍÎÑÍÎ �À ÄÎÂÅÄÓÂÀ ÂÎ ÏÐÀØÀ|Å ÌÎÆÍÎÑÒÀ ÇÀ ÍÀÏËÀÒÀ ÍÀ
ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÏÐÈ ÍÈÂÍÎÒÎ ÄÎÑÒÀÑÓÂÀ|Å� ¢Î ÓÑËÎÂÈ ÍÀ ÈÇÐÀÇÅÍÀ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ ÍÅÄÈÑÖÈÏËÈÍÀ� ÒÎÀ ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ ÑÎ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÇÀÄÎËÆÅÍÎÑÒÀ ÍÀ
ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ ÊÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÊÓÌÓËÈÐÀ|Å ÍÀ ÂÈÑÎÊÈ ÈÇÍÎÑÈ ÍÀ ÍÅÍÀÏËÀÒÅÍÈ
ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À ÏÎ ÊÀÌÀÒÀ ÂÎ ÁÀÍÊÀÐÑÊÎÒÎ ÏÎÐÒÔÎËÈÎ� ¡ÀÍÊÈÒÅ ÑÅ ÎÁÈÄÓÂÀÀ ÏÎÂÒÎÐÍÎ
ÄÀ ÃÈ ÏÐÅÔÐËÀÒ ÒÈÅ ËÎØÈ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À ÍÀ ÊÎÌÈÒÅÍÒÈÒÅ ÊÎÈ ÐÅÄÎÂÍÎ ÃÈ ÑÅÐÂÈÑÈÐÀÀÒ
ÑÂÎÈÒÅ ÎÁÂÐÑÊÈ� ÑÎÇÄÀÂÀ�}È ÅÄÅÍ ÌÀeÅÏÑÀÍ ÄÎËÆÍÈ×ÊÈ ÊÐÓÃ� ÂÈÑÎÊÈ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ
� ÐÈÇÈ×ÍÈ �ËÎØÈ� ÏËÀÑÌÀÍÈ � ÂÈÑÎÊÈ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ� ÈÒÍ� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÇÀÐÀÄÈ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ ÍÅÄÈÑÖÈÏËÈÍÀ ÇÀÄÎËÆÓÂÀ|ÅÒÎ ÏÎÑÒÎ�ÀÍÎ ÑÅ ÏÐÎØÈÐÓÂÀØÅ È ÂÎ
ÌÅeÓÑÅÁÍÈÒÅ ÎÄÍÎÑÈ ÍÀ ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À� ÏÎÑÅÁÍÎ ÂÎ ÏÐÂÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÍÀ
���� ÃÎÄÈÍÀ� ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ ÑÎ ÏÎ�ÀÂÀ ÍÀ ÃËÎÁÀËÍÀ ÍÅËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ®ÒÒÀÌÓ� ÌÎÆÅ ÄÀ
ÑÅ ÊÎÍÑÒÀÒÈÐÀ ÄÅÊÀ ÊÀÌÀÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ
ÍÅÅÔÈÊÀÑÍÀ È ÍÅÐÀÖÈÎÍÀËÍÀ� ÑÎ ØÒÎ ÄÅËÓÂÀØÅ ÍÅÏÎÂÎËÍÎ ÂÐÇ ÎÏØÒÎÒÎ ÍÈÂÎ ÍÀ
ÑÒÎÏÀÍÑÊÀÒÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ ÂÎ ÇÅÌ�ÀÒÀ�

¯ÎÊÐÀ� ÎÄÐÆÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÂÈÑÎÊÈ ÍÎÌÈÍÀËÍÈ È ÐÅÀËÍÈ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ�
ÊÀÌÀÒÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ �À ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÇÈÐÀ È ÏÎÑÒÎÅ|Å ÍÀ
ÂÈÑÎÊÈ ÊÀÌÀÒÍÈ ÌÀÐÃÈÍÈ� ²ÀÊÀ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ ÊÀÌÀÒÍÀ ÌÀÐÃÈÍÀ ÂÎ ÀÍÀËÈÇÈÐÀÍÈÎÒ
ÏÅÐÈÎÄ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ� ²ÎÀ ÇÍÀ×È ÄÅÊÀ ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ ÌÀÐÃÈÍÈ ÑÅ ÇÀ � �
� ÏÀÒÈ ÏÎÂÈÑÎÊÈ ÎÄ ÏÐÎÑÅ×ÍÈÒÅ ÊÀÌÀÒÍÈ ÌÀÐÃÈÍÈ ÂÎ ÐÀÇÂÈÅÍÈÒÅ ÇÅÌ�È� ÎÄÍÎÑÍÎ ÇÀ
ÎÊÎËÓ � ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ ÏÎÂÈÑÎÊÈ ÎÄ ÌÀÐÃÈÍÈÒÅ ÂÎ ÇÅÌ�ÈÒÅ ÂÎ ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À ÑÎ
ÑËÈ×ÍÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÈÍÔËÀÖÈ�À� ¯ÎÑÒÎÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÂÈÑÎÊÈ ÊÀÌÀÒÍÈ ÌÀÐÃÈÍÈ ÑÅ ÄÎËÆÈ ÂÎ
ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÂÈÑÎÊÈÒÅ ÎÏÅÐÀÒÈÂÍÈ ÒÐÎØÎÖÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ� ÊÎÍÖÅÍÒÐÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÂÈÑÎÊ
ÈÇÍÎÑ ÍÀ ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ ÍÅÍÀÏËÀÒÅÍÈ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À ÂÎ ÁÈËÀÍÑÈÒÅ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ È
ÍÅÅÔÈÊÀÑÍÀÒÀ ÊÎÍÊÓÐÅÍÖÈ�À ÂÎ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ�

¯ÎÄÅÒÀËÍÀÒÀ ÀÍÀËÈÇÀ ÍÀ ÏÎÄÀÒÎÖÈÒÅ ÎÄ ÁÈËÀÍÑÈÒÅ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÏÎÊÀÆÓÂÀ
ÄÅÊÀ ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ ÑÒÀÏÊÀ ÍÀ ÍÀÏËÀÒÅÍÀ ÊÀÌÀÒÀ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÈÇÍÅÑÓÂÀ ����� ÃÎÄÈØÍÎ� ØÒÎ Å ÇÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ ÏÎÌÀËÊÓ ÎÄ ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ
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ÍÎÌÈÍÀËÍÀ ÀÊÒÈÂÍÀ ÊÀÌÀÒÍÀ ÑÒÀÏÊÀ ÏÎ ÊÎ�À ÁÀÍÊÈÒÅ ÃÈ ÎÄÎÁÐÓÂÀÀÒ ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ� ²ÎÀ
�À ÏÎÒÂÐÄÓÂÀ ÊÎÍÑÒÀÒÀÖÈ�ÀÒÀ ÇÀ ÏÎÑÒÎÅ|Å ÍÀ ÑËÀÁÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ ÄÈÑÖÈÏËÈÍÀ È
ÍÈÇÎÊ ÑÒÅÏÅÍ ÍÀ ÍÀÏËÀÒÀ ÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�
ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ ÏÀÑÈÂÍÀ ÑÒÀÏÊÀ ÄÎÁÈÅÍÀ ÏÐÅÊÓ ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ ÐÀÑÕÎÄÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ���� ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ� ±ÏÎÐÅÄ ÒÎÀ� ÅÔÅÊÒÈÂÍÀÒÀ ÊÀÌÀÒÍÀ
ÌÀÐÃÈÍÀ ÂÎ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÈÇÍÅÑÓÂÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ
ÏÎÅÍÈ� ¥ÔÅÊÒÈÂÍÀÒÀ ÍÅÒÎ ÊÀÌÀÒÍÀ ÌÀÐÃÈÍÀ� ÊÎ�À ÑÅ ÄÎÁÈÂÀ ÏÎ ÎÄÁÈÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ
ÏÐÅÌÈÈÒÅ ÇÀ ÎÄÀÍÎ×ÓÂÀ|Å È ÈÇÄÂÎ�ÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÐÅÇÅÐÂÀÖÈÈ� Å ÏÎÍÈÑÊÀ ÇÀ ������
ÎÄÍÎÑÍÎ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ�

°ÅÑÒÐÈÊÒÈÂÍÈÎÒ ÊÀÐÀÊÒÅÐ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÏÎÂÐÅÌÅÍÈÒÅ
ËÈÊÂÈÄÍÎÑÍÈ ÏÐÎÁËÅÌÈ ÍÀ ÏÎÎÄÄÅËÍÈ ÁÀÍÊÈ� ÍÅÏÎÑÒÎÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÐÀÇÂÈÅÍ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÏÀÇÀÐ È ÍÅÄÎÂÎËÍÀÒÀ ÊÎÎÏÅÐÀÒÈÂÍÎÑÒ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ� ÁÅÀ ÏÐÈ×ÈÍÈ ÂÎ
ÈÇÌÈÍÀÒÈÂÅ ÄÂÅ ÃÎÄÈÍÈ ÍÀ ÌÅeÓÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÍÀ ÏÀÐÈ ÄÀ ÏÎÑÒÎÈ ÏÅÐÌÀÍÅÍÒÍÎ
ÏÎÂÈÑÎÊÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÎÍÓÄÀÒÀ ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ªÀÊÎ È ÊÀ� ÀÓÊÖÈÈÒÅ ÍÀ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ� È ÍÀ ÎÂÎ� ÏÀÇÀÐ ÏÎÑÅÁÅÍ ÏÐÎÁËÅÌ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ
ÏËÈÒÊÎÑÒÀ ÍÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ÊÎ�À ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀ ÌÀË ÁÐÎ� ÍÀ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ ÄÀ
ÈÌÀÀÒ ÎÄËÓ×ÓÂÀ×ÊÎ ÂËÈ�ÀÍÈÅ ÂÐÇ ÔÎÐÌÈÐÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÌÅeÓÁÀÍÊÀÐÑÊÈÒÅ ÊÀÌÀÒÍÈ
ÑÒÀÏÊÈ� ²ÎÀ ÏÐÈÄÎÍÅÑÅ È ÍÀ ÌÅeÓÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÄÀ ÑÅ ÔÎÐÌÈÐÀÀÒ ÂÈÑÎÊÈ
ÍÎÌÈÍÀËÍÈ È ÐÅÀËÍÈ ÊÀÌÀÒÍÈ ÑÒÀÏÊÈ� ÈÀÊÎ Å ÇÀÁÅËÅÆËÈÂÀ ÒÅÍÄÅÍÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÍÈÂÍÎ
ÓÌÅÐÅÍÎ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ²ÀÊÀ� ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ ÍÎÌÈÍÀËÍÀ
ÊÀÌÀÒÍÀ ÑÒÀÏÊÀ ÏÎ ÊÎ�À ÁÀÍÊÈÒÅ ÈÌ ÏÐÎÄÀÂÀÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÄÐÓÃÈ ÁÀÍÊÈ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ
������ ØÒÎ Å ÇÀ ÅÄÅÍ ÏÐÎÖÅÍÒÅÍ ÏÎÅÍ ÏÎÌÀËÊÓ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ�
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9���­ÀÄÂÎÐÅØÅÍ�ÑÅÊÒÎÐ

¯ËÀÒÍÎ�ÁÈËÀÍÑÍÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ È ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÁÅÀ ÍÀÑÎ×ÅÍÈ ÊÎÍ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ ÍÀ ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ ÍÀ ÏËÀÒÍÈÎÒ
ÁÈËÀÍÑ È ÏÎÍÀÒÀÌÎØÍÎ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ� ­ÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ
ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ ÂÎ ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ ÑÅ Î×ÅÊÓÂÀØÅ ÄÀ ÏÐÎÈÇËÅÇÅ ÎÄ ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ
ÒÐÃÎÂÑÊÈÎÒ ÄÅÔÈÖÈÒ ÏÐÅÊÓ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ� ÊÀÊÎ È ÎÄ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ
ÒÐÀÍÑÏÎÐÒÍÈÒÅ ÒÐÎØÎÖÈ ÇÀÐÀÄÈ ÍÎÐÌÀËÈÇÈÐÀÍÀÒÀ ÑÎÑÒÎ�ÁÀ ÂÎ ÐÅÃÈÎÍÎÒ� ¢ÐÇ ÒÈÅ
ÎÑÍÎÂÈ� ÑÅ Î×ÅÊÓÂÀØÅ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÑÎ ÊÎÈ ÐÀÊÓÂÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÄÀ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÀÒ ÍÀ ÍÈÂÎ ÎÄ ��� ÌÅÑÅ×ÅÍ ÓÂÎÇ ÍÀ ÑÒÎÊÈ� ÑÎ
ØÒÎ ÏÎÑÒÅÏÅÍÎ ÁÈ ÑÅ ÏÐÈÁËÈÆÈËÅ ÄÎ ÃÐÀÍÈÖÀÒÀ ÎÄ ÒÐÈÌÅÑÅ×ÅÍ ÓÂÎÇ ÊÀÊÎ
ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÎ ÏÐÈÔÀÒÅÍÎ ÌÈÍÈÌÀËÍÎ ÍÈÂÎ� ¢ÀÊÂÀÒÀ ÎÐÈÅÍÒÀÖÈ�À ÍÀ ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎ�
ÒÐÃÎÂÑÊÀÒÀ ÏÎËÈÒÈÊÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÏÎÄÄÐÆÀÍÀ ÑÎ ÍÎÂ �¥± ´� ÀÐÀÍÆÌÀÍ ÎÄ
ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ ¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ ´ÎÍÄ�

�����­ÀÄÂÎÐÅØÍÎ���ÒÐÃÎÂÑÊÀ�ÐÀÇÌÅÍÀ��

®ÑÒÂÀÐÅÍÈÒÅ ÄÂÈÆÅ|À ÂÎ ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎ�ÒÐÃÎÂÑÊÀÒÀ ÐÀÇÌÅÍÀ� ÏÎÑÅÁÍÎ ÂÎ
ÏÐÂÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅÀ ÑÏÐÎÒÈÂÍÈ ÎÄ Î×ÅÊÓÂÀ|ÀÒÀ� ¨ÌÅÍÎ� ÈÇÂÎÇÎÒ
ÍÀ ÑÒÎÊÈ ÂR ÏÐÂÎÒÎ ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÂÎÒÎ ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ÎÄ
ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ����� ÊÎ� ÃËÀÂÍÎ ÑÅ ÄÎËÆÅØÅ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ
ÈÇÂÎÇÎÒ ÏÎ Ò�Í� ËÎÍ ÐÀÁÎÒÈ ÈËÈ ÑÒÎÊÀ ÇÀ ÄÎÐÀÁÎÒÊÀ ÎÄ ������ ÄÎÄÅÊÀ ÐÅÄÎÂÍÈÎÒ
ÈÇÂÎÇ ÎÏÀÄÍÀ ÇÀ ����� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÓÂÎÇÎÒ ÍÀ ÑÒÎÊÈ ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ����� ÏÐÈ
ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÓÂÅÇÅÍÀÒÀ ÑÒÎÊÀ ÇÀ ÄÎÐÀÁÎÒÊÀ ÎÄ ����� ÍÎ È ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÐÅÄÎÂÍÈÎÒ ÓÂÎÇ ÇÀ
����� ¢ÀÊÂÈÒÅ ÄÂÈÆÅ|À ÐÅÇÓËÒÈÐÀÀ ÑÎ ÏÐÎÄÎËÆÓÂÀ|Å ÍÀ ÄÈÑÏÐÎÏÎÐÖÈÈÒÅ ÌÅeÓ
ÈÇÂÎÇÎÒ È ÓÂÎÇÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÈ ØÒÎ ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ ÒÐÃÎÂÑÊÈ ÄÅÔÈÖÈÒ ÂÎ ÏÐÂÈÒÅ
ØÅÑÒ ÌÅÑÅÖÈ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ Å ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤
ÄÎËÀÐÈ ÏÎÃÎËÅÌ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÂÎÒÎ ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¢Î ÈÑÒÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ�
ÂÎ ÑÒÎÊÎÂÍÀÒÀ ÐÀÇÌÅÍÀ ÁÅÇ ÄÎÐÀÁÎÒÊÈÒÅ Å ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÄÅÔÈÖÈÒ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ �����
ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ ÏÎÂÅ}Å ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÂÈÒÅ
ØÅÑÒ ÌÅÑÅÖÈ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ�

²ÀÁÅËÀ ��

­ÀÄÂÎÐÅØÍÎ�ÒÐÃÎÂÑÊÀ ÐÀÇÌÅÍÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�

¨§¢®§ ³¢®§ ± «¤®

ÂÊÓÏÍÎ ÄÎÐÀÁÎÒÊÈ ÁÅÇ ÄÎÐÀÁ� ÂÊÓÏÍÎ ÄÎÐÀÁÎÒÊÈ ÁÅÇ ÄÎÐÀÁ� ÂÊÓÏÍÎ ÄÎÐÀÁÎÒÊÈ ÁÅÇ ÄÎÐÀÁ�

� � � � � � � ��� � ��� � ���

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

4� ������ ����� ������ ������ ����� ������ ������ ����� �������

4� ������ ����� ������ ������ ����� ������ ������� ����� �������

4� ������ ����� ������ ������ ����� ������ ������� ����� �������

4� ������ ����� ������ ������ ����� ������ ������� ����� �������

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

4� ������ ������ ������ ������ ����� ������ ������� ����� �������

4� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ���� �������

4� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ���� �������

4� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������ �������

                                                          
�� ¯ÎÄÀÒÎÖÈÒÅ ÑÅ ÄÀÄÅÍÈ ÑÏÎÐÅÄ ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÀÒÀ ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈ�À ÇÀ ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎ�ÒÐÃÎÂÑÊÀ ÑÒÀÒÈÑÒÈÊÀ� ÑÏÎÐÅÄ ÊÎ�À
ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ Å ÏÐÈÊÀÆÀÍÀ ÍÀ Ô�Î�Á� ÎÑÍÎÂÀ� À ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÓÂÎÇÎÒ ÍÀ Ö�È�Ô� ÎÑÍÎÂÀ
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¯ÎÄÎÁÐÅÍÀÒÀ ÖÅÍÎÂÍÀ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ ÏÎ ÈÇÂÐØÅÍÀÒÀ ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ ÑÎ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ ÂÎ ÒÐÅÒÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÂÎ
ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÈÑÒÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÄ ������ ÏÐÈ ØÒÎ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÐÅÄÎÂÍÈÎÒ
ÈÇÂÎÇ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ����� ¢Î ÈÑÒÈÎÒ ÑÏÎÐÅÄÁÅÍ ÏÅÐÈÎÄ� ÓÂÎÇÎÒ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ ÇÀ �����
ØÒÎ ÃËÀÂÍÎ ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÓÂÎÇÎÒ ÍÀ ÑÒÎÊÀ ÇÀ ÄÎÐÀÁÎÒÊÀ ÎÄ ������
ÄÎÄÅÊÀ ÐÅÄÎÂÍÈÎÒ ÓÂÎÇ ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÀÄ ÎÄ ����� ¢ÀÊÂÈÒÅ ÄÂÈÆÅ|À ÊÀ� ÓÂÎÇÎÒ ÍÀ ÑÒÎÊÈ
ÇÀ ÄÎÐÀÁÎÒÊÀ ÏÐÎÄÎËÆÈ�À ÑÎ ÇÀÑÈËÅÍÀ ÄÈÍÀÌÈÊÀ È ÂÎ ÑËÅÄÍÈÒÅ ÌÅÑÅÖÈ� ØÒÎ ÄÎÂÅÄÅ
ÄÎ ÍÀÒÀÌÎØÍÎ ÏÎÈÍÒÅÍÇÈÂÍÎ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÓÂÎÇÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ
ÈÇÂÎÇÎÒ� ²ÀÊÀ� ÍÅÃÀÒÈÂÍÎÒÎ ÑÀËÄÎ ÂÎ ÑÒÎÊÎÂÍÀÒÀ ÐÀÇÌÅÍÀ ÑÎ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ ÂÎ ×ÅÒÂÐÒÈÎÒ
ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÏÎÃÎËÅÌÎ ÇÀ ����� ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÈÑÒÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ ÎÄ
ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ØÒÎ ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ ÄÅÔÈÖÈÒ ÊÀ� ÑÒÎÊÀÒÀ ÇÀ
ÄÎÐÀÁÎÒÊÀ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ �ÍÀÑÏÐÎÒÈ ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ ÑÓÔÈÖÈÒ
ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ ÂÎ ÈÑÒÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ�� ¤ÅÔÈÖÈÒÎÒ ÂÎ
ÎÑÒÀÍÀÒÀÒÀ ÑÒÎÊÎÂÍÀ ÐÀÇÌÅÍÀ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ×ÅÒÂÐÒÈÎÒ ÊÂÀÐÒÀË ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å
ÏÎÌÀË ÇÀ ���� ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÈÑÒÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ ÎÄ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ¯ÎÇÈÒÈÂÍÈÒÅ
ÈÇÂÎÇÍÈ ÅÔÅÊÒÈ ÎÄ ÏÐÈÂÐÅÌÅÍÈÎÒ ÓÂÎÇ ÍÀ ÑÒÎÊÀ ÇÀÐÀÄÈ ÄÎÐÀÁÎÒÊÀ ÂÎ ÇÅÌ�ÀÒÀ ÒÐÅÁÀ
ÄÀ ÑÅ Î×ÅÊÓÂÀÀÒ ÂÎ ÏÎ×ÅÒÍÈÒÅ ÌÅÑÅÖÈ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ ÇÀÂÈÑÍÎÑÒ ÎÄ
ÂÐÅÌÅÒÐÀÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÏÐÎÖÅÑÎÒ ÍÀ ÄÎÐÀÁÎÒÊÀ�

¢Î ÖÅËÈÍÀ� ÂÊÓÏÍÀÒÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀ �������
ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ Å ÇÀ ���� ÏÎÂÅ}Å ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ�
¢ÊÓÏÍÈÎÒ ÓÂÎÇ ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ������� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ È Å
ÏÎÂÈÑÎÊ ÇÀ ���� ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ±ÏÎÐÅÄ ÒÎÀ� ÂÎ ÑÒÎÊÎÂÍÀÒÀ
ÐÀÇÌÅÍÀ ÑÎ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÒÐÃÎÂÑÊÈ ÄÅÔÈÖÈÒ ÎÄ �����
ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ÊÎ� Å ÇÀ ����� ÏÎÂÈÑÎÊ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¬ÅeÓÒÎÀ�
ÀÊÎ ÑÅ ÈÌÀ ÏÐÅÄÂÈÄ ÄÅÊÀ ÄÎÐÀÁÎÒÊÈÒÅ ÍÀ ÑÒÐÀÍÀÒÀ ÍÀ ÓÂÎÇÎÒ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÅÍÈ ÇÀ ������ À ÍÀ ÑÒÐÀÍÀÒÀ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ ÇÀ ����� �ÏÐÈ ØÒÎ
ÈÇÂÎÇÍÈÒÅ ÅÔÅÊÒÈ ÒÐÅÁÀ ÄÀ ÑÅ Î×ÅÊÓÂÀÀÒ ÂÎ ÑËÅÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ�� ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ ÎÑÒÂÀÐÅÍ
ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ ÑÒÎÊÎÂÍÀÒÀ ÐÀÇÌÅÍÀ ÁÅÇ ÄÎÐÀÁÎÒÊÈÒÅ� ÁÅËÅÆÈ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÂÎ
ÎÄÍÎÑ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÇÀ �����

²ÀÁÅËÀ ��

±ÒÎÊÎÂÍÀ ÐÀÇÌÅÍÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÑÎ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ
ÑÏÎÐÅÄ ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ ÃÐÓÏÀÖÈ�À ÍÀ ÇÅÌ�ÈÒÅ
�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�

¥ ÊÎ ÍÎÌ ÑÊ À � � � � � � � �

ÃÐ Ó ÏÀÖÈ �À ÍÀ ÇÅÌ �È ¨ ÇÂÎ Ç ³ ÂÎ Ç ± ÀË Ä Î ¨ ÇÂÎ Ç ³ ÂÎ Ç ± ÀË Ä Î

� � ° À ÇÂÈ ÅÍ È ÇÅÌ �È ��� ��� �� �� ��� ��� �� ��

� �� � ¥ ÂÐ ÎÏ ÑÊ À ÓÍ È �À ��� ��� �� �� ��� ��� �� ��

´ Ð ÀÍÖÈ �À � � � �� � � � � �� �

¨ ÒÀË È�À � � � � � �� � � � � � �� �

µ Î ËÀÍÄÈ�À � � � � � � � � � �

± ° £ ÅÐÌ ÀÍÈ�À � � � � � � �� � � � � � � � �� �

¢ ÅËÈÊ À ¡ ÐÈÒÀÍÈ �À � � � � � � � � � �

£ Ð ÖÈ �À � � � � � � � � � � � � �� �

  Â ÑÒÐ È �À � � � � �� � � � � � �� �

® ÑÒÀÍÀÒÈ � � � � �� � � � � � �� �

� �� � ¥´ ²  �� �� � �� �� ��

¸ ÂÀ �ÖÀÐ È �À � � � � � � � � � � � �

® ÑÒÀÍÀÒÈ � � �� � � � � �

� �� � ® ÑÒÀ Í À ÒÈ ÐÀ ÇÂÈ ÅÍ È ÇÅÌ �È �� ��� �� � ��� ��� �� �

�ÀÏÎ ÍÈ �À � � � �� � � � � �� �

±   ¤ � � � � � � � � � � � �

² Ó ÐÖÈ �À � � � � �� � � � � � �� �

® ÑÒÀÍÀÒÈ � � � �� � � � � �� �

� � § ÅÌ �È Í À ¶ ÅÍ ÒÐÀ Ë Í À È ¨ ÑÒÎ ×Í À ¥ ÂÐ ÎÏ À ��� ��� �� �� ��� ��� �� ��

¡ Ó ÃÀÐ È�À � � � � � �� � � � � � �� �

° Ó ÑÈ �À � � � � � �� � � � � � �� �

  ËÁÀÍÈ �À � � � � � � � � � �

³ Ê Ð ÀÈÍÀ � � � �� � � � � �� �

® ÑÒÀÍÀÒÈ � � � � �� � � � � � �� �

� � § ÅÌ �È Â Î Ð À ÇÂ Î � �� �� �� � �� ��� �� �

� � ¯ Î ÐÀ Í ÅØ ÍÈ �³ Ð ÅÏ ÓÁË È Ê È ��� ��� �� ��� ��� �� �

± ° �Ó ÃÎ ÑË ÀÂ È�À � � � � � � � � � � � � � � � �

µ Ð Â ÀÒÑÊ À � � � � �� � � � � � �� �

± ËÎ ÂÅÍÈ �À � � � � � �� � � � � � � �� �

¡ Î ÑÍÀ È µ ÅÐÖÅÃÎ Â ÈÍÀ � � � � � � � � � �

� � ® ÑÒÀ Í À ÒÈ ÇÅÌ �È � �� �� � � �� �� �

¢ª ³¯ ­ ® � ��� � � ��� � �� �� � ��� � � ��� � �� ��
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¢Î ÑÒÎÊÎÂÍÀÒÀ ÐÀÇÌÅÍÀ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÎÄ ÀÑÏÅÊÒ ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ ÃÐÓÏÀÖÈÈ
ÍÀ ÇÅÌ�ÈÒÅ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÎÑÒÂÀÐÈ ÍÀ�ÃÎËÅÌÀ ÑÎÐÀÁÎÒÊÀ ÑÎ ÇÅÌ�ÈÒÅ ÎÄ
¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ ³ÍÈ�À È ÑÎ ÏÎÐÀÍÅØÍÈÒÅ �ÓÃÎÑËÎÂÅÍÑÊÈ ÐÅÏÓÁËÈÊÈ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÂÎ
ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÇÅÌ�ÈÒÅ ÎÄ ¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ ³ÍÈ�À
Ó×ÅÑÒÂÓÂÀÀÒ ÑÎ ������ ØÒÎ Å ÇÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ ÏÎÌÀËÊÓ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ¢ÐÅÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ ÂÎ ÇÅÌ�ÈÒÅ ÍÀ ¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ ³ÍÈ�À ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÁÅËÅÆÈ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÎÄ ���� ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ�
¯ÎÐÀÍÅØÍÈÒÅ �ÓÃÎÑËÎÂÅÍÑÊÈ ÐÅÏÓÁËÈÊÈ ÂÎ ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ ÍÀ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÈÇÂÎÇ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Ó×ÅÑÒÂÓÂÀÀÒ ÑÎ ������ ØÒÎ ÂÎ
ÎÄÍÎÑ ÍÀ Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÇÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ
ÏÎÅÍÈ� ¢ÐÅÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ ÂÎ ÏÎÐÀÍÅØÍÈÒÅ �ÓÃÎÑËÎÂÅÍÑÊÈ ÐÅÏÓÁËÈÊÈ ÐÅÀËÈÇÈÐÀÍ
ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅËÅÆÈ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÎÄ ����� ¯ÐÈÒÎÀ� ÈÇÂÎÇÎÒ ÂÎ ±°
�ÓÃÎÑËÀÂÈ�À� µÐÂÀÒÑÊÀ È ¡ÎÑÍÀ È µÅÐÖÅÃÎÂÈÍÀ ÇÀÁÅËÅÆÀ ÐÅ×ÈÑÈ ÈÄÅÍÒÈ×ÍÀ ÑÒÀÏÊÀ
ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ÎÊÎËÓ ���� ÄÎÄÅÊÀ ÈÇÂÎÇÎÒ ÂÎ ±ËÎÂÅÍÈ�À ÁÅËÅÆÈ ÇÍÀ×ÈÒÅËÅÍ ÏÀÄ ÎÄ
������

¢Î ÂÊÓÏÍÀÒÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ� ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ÐÀÇÂÈÅÍÈ ÇÅÌ�È Ó×ÅÑÒÂÓÂÀÀÒ ÑÎ
������ À ÇÅÌ�ÈÒÅ ÍÀ ¥´²  ÑÎ ����� ÏÐÈ ØÒÎ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ È
ÄÂÅÒÅ ÃÐÓÏÀÖÈÈ ÍÀ ÇÅÌ�È ÁÅËÅÆÀÒ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ ÇÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ
ÏÎÅÍÈ� ¨ÇÂÎÇÎÒ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ÐÀÇÂÈÅÍÈ ÇÅÌ�È ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÎÄ ������ ÃËÀÂÍÎ ÊÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ
ÈÇÂÅÇÅÍÀ ÑÒÎÊÀ ÂÎ ± ¤ ÇÀ ����� È ÂÎ ²ÓÐÖÈ�À ÇÀ ������ ¯ÎÇÈÒÈÂÍÈ ÄÂÈÆÅ|À ÑÅ
ÎÑÒÂÀÐÅÍÈ È ÊÀ� ÈÇÂÎÇÎÒ ÂÎ ÇÅÌ�ÈÒÅ ÍÀ ¥´²  �ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ �������� ÏÐÈ ØÒÎ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÎ ÐÀÌÊÈÒÅ ÍÀ ÎÂÀÀ ÃÐÓÏÀÖÈ�À� ÍÀ�ÇÍÀ×À�ÍÀ ÑÎÐÀÁÎÒÊÀ
ÎÑÒÂÀÐÈ ÑÎ ¸ÂÀ�ÖÀÐÈ�À�

£ËÅÄÀÍÎ ÎÄ ÀÑÏÅÊÒ ÍÀ ÎÄÄÅËÍÈ ÇÅÌ�È� ÍÀ�ÇÍÀ×À�ÍÈ ÒÐÃÎÂÑÊÈ ÏÀÐÒÍÅÐÈ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÍÀ ÑÒÐÀÍÀÒÀ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ È ÍÀÒÀÌÓ ÎÑÒÀÍÓÂÀÀÒ ÑÅÂÅÐÍÈÎÒ
ÑÎÑÅÄ ±° �ÓÃÎÑËÀÂÈ�À ÑÎ ����� È £ÅÐÌÀÍÈ�À ÑÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÎÄ ����� ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÎÒ
ÈÇÂÎÇ� ªÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÂÈÑÎÊÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ ÂÎ ± ¤ �������� ÎÂÀÀ ÇÅÌ�À ÂÎ
ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÈÎÒ ÈÇÂÎÇ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ Ó×ÅÑÒÂÎ ÎÄ ����� ØÒÎ Å ÇÀ ���
ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ ÏÎÂÅ}Å ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� £ÐÖÈ�À Ó×ÅÑÒÂÓÂÀ ÑÎ ���� ÂÎ
ÂÊÓÏÍÀÒÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ØÒÎ Å ÐÅ×ÈÑÈ ÈÄÅÍÒÈ×ÍÎ ÑÎ
ÍÅ�ÇÈÍÎÒÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÂÎ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ÊÎÃÀ ÁÅØÅ ÒÐÅÒ ÍÀ�ÇÍÀ×ÀÅÍ ÏÀÐÒÍÅÐ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÍÀ ÑÒÐÀÍÀÒÀ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ� ¸ÂÀ�ÖÀÐÈ�À Å ÏÅÒÒÈÎÒ ÍÀ�ÃÎËÅÌ
ÓÂÎÇÍÈÊ ÍÀ ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÈ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ ÑÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÎÄ ���� ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÈ
ÈÇÂÎÇ�

­À�ÃÎËÅÌÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÓÂÎÇ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÈÌÀÀÒ ÇÅÌ�ÈÒÅ ÎÄ ¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ ³ÍÈ�À ÑÎ ������ ØÒÎ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÍÈÂÎÒÎ ÎÄ
ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ Å ÏÎÍÈÑÊÎ ÇÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ� ¢ÐÅÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÓÂÎÇÎÒ ÎÄ
ÇÅÌ�ÈÒÅ ×ËÅÍÊÈ ÍÀ ¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ ³ÍÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ �����
¯ÎÐÀÍÅØÍÈÒÅ �ÓÃÎÑËÎÂÅÍÑÊÈ ÐÅÏÓÁËÈÊÈ ÂÎ ÂÊÓÏÍÀÒÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÍÀ ÓÂÎÇÎÒ ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ Ó×ÅÑÒÂÓÂÀÀÒ ÑÎ ������ ÈËÈ ÇÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ ÏÎÂÅ}Å ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ����
ÃÎÄÈÍÀ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÓÂÎÇÎÒ ÎÄ ÎÂÈÅ ÇÅÌ�È ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÇÃÎËÅÌÅÍ ÇÀ ������ §ÅÌ�ÈÒÅ
ÎÄ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀ È ¨ÑÒÎ×ÍÀ ¥ÂÐÎÏÀ ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÓÂÎÇ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Ó×ÅÑÒÂÓÂÀÀÒ ÑÎ
����� ØÒÎ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÐÅ×ÈÑÈ ÈÄÅÍÒÈ×ÍÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÑÎ ÑÎÎÄÂÅÒÍÎÒÎ ÎÄ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ
ÃÎÄÈÍÀ� ®ÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ÐÀÇÂÈÅÍÈ ÇÅÌ�È ÂÎ ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ ÍÀ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÓÂÎÇ Ó×ÅÑÒÂÓÂÀÀÒ ÑÎ
���� �ÏÐÈÁËÈÆÍÎ ÍÀ ÍÈÂÎÒÎ ÎÄ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ�� ÏÐÈ ØÒÎ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å
ÐÅÃÈÑÒÐÈÐÀÍÎ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÓÂÎÇÎÒ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÎÄ ÎÂÈÅ ÇÅÌ�È ÇÀ
������

£ËÅÄÀÍÎ ÎÄ ÀÑÏÅÊÒ ÍÀ ÎÄÄÅËÍÈ ÇÅÌ�È� ÒÐÈÒÅ ÍÀ�ÇÍÀ×À�ÍÈ ÒÐÃÎÂÑÊÈ ÏÀÐÒÍÅÐÈ
ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÍÀ ÑÒÐÀÍÀÒÀ ÍÀ ÓÂÎÇÎÒ ÑÅ� £ÅÐÌÀÍÈ�À ÑÎ ������
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±°�ÓÃÎÑËÀÂÈ�À ÑÎ ����� È ±ËÎÂÅÍÈ�À ÑÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÎÄ ���� ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÓÂÎÇ�
¯ÎÍÀÒÀÌÓ ÑËÅÄÓÂÀ ÑÎÑÅÄÍÀ £ÐÖÈ�À ÑÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÎÄ ����� ØÒÎ ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ ÇÍÀ×À�ÍÈÎÒ
ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÓÂÎÇÎÒ ÎÄ ÎÂÀÀ ÇÅÌ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÄ ������ ¯ÎÑËÀÁÀÒÀ ÑÒÎÊÎÂÍÀ
ÏÎÍÓÄÀ È ÂËÎØÅÍÈÒÅ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ È ÏÎËÈÒÈ×ÊÈ ÑÎÑÒÎ�ÁÈ ÂÎ ÑÎÑÅÄÍÀ ¡ÓÃÀÐÈ�À ÁÅÀ
ÏÐÈ×ÈÍÀ ÇÀ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÓÂÎÇÎÒ ÎÄ ÎÂÀÀ ÇÅÌ�À ÇÀ ����� ÏÎÐÀÄÈ ØÒÎ ÍÅ�ÇÈÍÎÒÎ
Ó×ÅÑÒÂÎ ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÈ ÓÂÎÇ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÎÑÒÂÀÐÅÍÎÒÎ ÂÎ
���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÏÎÍÈÑÊÎ ÇÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÅÍ ÏÎÅÍ È ÈÇÍÅÑÓÂÀ �����

¢Î ÑÒÎÊÎÂÍÀÒÀ ÐÀÇÌÅÍÀ ÑÎ ÎÄÄÅËÍÈ ÇÅÌ�È� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÎÇÈÒÈÂÍÎ ÑÀËÄÎ ÂÎ ÒÐÃÎÂÑÊÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ ÂÎ ÐÀÇÌÅÍÀÒÀ ÑÎ ±°
�ÓÃÎÑËÀÂÈ�À ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�� ¸ÂÀ�ÖÀÐÈ�À ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�� ± ¤
��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ��  ËÁÀÍÈ�À ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� È ¡ÎÑÍÀ È
µÅÐÖÅÃÎÂÈÍÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�� ­À�ÂÈÑÎÊÎ ÍÅÃÀÒÈÂÍÎ ÑÀËÄÎ ÂÎ ÒÐÃÎÂÑÊÈÎÒ
ÁÈËÀÍÑ Å ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ ÂÎ ÐÀÇÌÅÍÀÒÀ ÑÎ ³ÊÐÀÈÍÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�� À ÈÑÒÎ
ÒÀÊÀ ÇÍÀ×ÀÅÍ ÄÅÔÈÖÈÒ Å ÎÑÒÂÀÐÅÍ È ÂÎ ÐÀÇÌÅÍÀÒÀ ÑÎ ±ËÎÂÅÍÈ�À ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤
ÄÎËÀÐÈ�� ¡ÓÃÀÐÈ�À ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�� ¨ÒÀËÈ�À ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ��
°ÓÑÈ�À ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� È £ÅÐÌÀÍÈ�À ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ��

 ÍÀËÈÇÈÐÀÍÎ ÎÄ ÀÑÏÅÊÒ ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ ÍÀÌÅÍÀ ÍÀ ÑÒÎÊÈÒÅ� ÂÎ ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ
ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅ ÇÀ ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À Ó×ÅÑÒÂÓÂÀÀÒ ÑÎ ������
ÑÒÎÊÈÒÅ ÇÀ ØÈÐÎÊÀ ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ ÑÎ ������ À ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÇÀ ÐÀÁÎÒÀ ÑÎ �����
¢ÀÊÂÀÒÀ ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ Å ÄÅËÓÌÍÎ ÏÎÍÅÏÎÂÎËÍÀ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ
ÃÎÄÈÍÀ� ÊÎÃÀ Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅ ÇÀ ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À ÁÅØÅ ÏÎÍÈÑÊÎ ÇÀ ���
ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ� À Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÑÒÎÊÈÒÅ ÇÀ ØÈÐÎÊÀ ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ ÏÎÂÈÑÎÊÎ ÇÀ ���
ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÈÇÂÎÇÎÒ ÍÀ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ ÇÀ ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ���� ÈÇÂÎÇÎÒ ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÇÀ ÐÀÁÎÒÀ ÇÀÁÅËÅÆÀ ÏÀÄ ÎÄ ���
ÄÎÄÅÊÀ ÈÇÂÎÇÎÒ ÍÀ ÑÒÎÊÈ ÇÀ ØÈÐÎÊÀ ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ ÎÑÒÂÀÐÈ ÁËÀÃÎ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÎÄ
���

²ÀÁÅËÀ ��

±ÒÎÊÎÂÍÀ ÐÀÇÌÅÍÀ ÑÎ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ ÑÏÎÐÅÄ ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ ÍÀÌÅÍÀ ÍÀ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅ
�ÂÎ ��� ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�

¨ÇÂÎÇ ³ÂÎÇ

¯ÐÎÈÇÂÎÄÈ
���� ����

ÈÍÄÅÊÑ

��������� ���� ����

ÈÍÄÅÊÑ

���������

°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À �ÂÊÓÏÍÎ� ��������� ��������� ��� ��������� ��������� ���

�� ¯ÐÎÈÇÂÎÄÈ ÇÀ ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À ������� ������� ��� ������� ��������� ���

ÑÓÐÎÂÈÍÈ È ÏÎËÓÏÐÎÈÇÂÎÄÈ ������� ������� ��� ������� ������� ���

ÏÎÃÎÍÑÊÎ ÃÎÐÈÂÎ ����� ����� �� ������� ������� ���

ÃÎÒÎÂÈ ÏÐÎÈÇÂ� ÇÀ ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À ������� ������� ��� ������� ������� ���

�� ±ÐÅÄÑÒÂÀ ÇÀ ÐÀÁÎÒÀ ������ ������ �� ������� ������� ��

ÏÎÃÎÍÑÊÈ ÌÀØÈÍÈ �� ��� ����� ����� ����� ��

ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÈ ÌÀØÈÍÈ ��� ��� ��� ����� ����� ���

ÌÀØÈÍÈ ÇÀ ÎÁÐÀÁÎÒÊÀ ÍÀ ÌÅÒÀËÈ ����� ��� �� ����� ����� ��

ÄÐÓÃÈ ÌÀØÈÍÈ È ÓÐÅÄÈ ����� ����� �� ������ ������ ���

ÅËÅÊÒ� ÌÀØÈÍÈ È ÓÐÅÄÈ ������ ����� �� ������ ������ ��

ÒÐÀÍÑÏÎÐÒÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ����� ����� ��� ������ ������ ��

ÄÐÓÃÀ ÑÒÎÊÀ ÇÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ ������ ������ ��� ������ ������ ��

�� ±ÒÎÊÀ ÇÀ ØÈÐÎÊÀ ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ ������� ������� �� ������� ������� ��

ÕÐÀÍÀ ������ ������ �� ������� ������� ��

ÏÈ�ÀËÀÖÈ È ÒÓÒÓÍ ������ ������� ��� ����� ����� ���

ÎÁËÅÊÀ È ÎÁÓÂÊÈ ������� ������� �� ������� ������� ���

ÌÅÁÅË ����� ����� �� ����� ������ ���

ÒÅÊÑÒÈË�ÎÑÂÅÍ ÎÁËÅÊÀ� ������ ������ �� ����� ����� ���

ÌÅÄÈÖ� ÔÀÐÌÀÖ� È ÊÎÇÌÅÒÈÊÀ ������ ������ ��� ������ ������ ��

ÄÐ� ÑÒÎÊÀ ÇÀ ØÈÐÎÊÀ ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ ������ ������ ��� ������� ������� ��

�� ­ÅÏÎÇÍÀÒÎ ����� ����� ��� ������ ������ ��
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§ÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÓÂÎÇÎÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ
ÇÃÎËÅÌÅÍÈÎÒ ÓÂÎÇ ÍÀ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ ÇÀ ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À ÇÀ ���� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÓÂÎÇÎÒ ÍÀ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÇÀ ÐÀÁÎÒÀ Å ÍÀÌÀËÅÍ ÇÀ ���� ÄÎÄÅÊÀ ÊÀ� ÓÂÎÇÎÒ ÍÀ ÑÒÎÊÈ ÇÀ ØÈÐÎÊÀ
ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ Å ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÎÄ ��� ²ÎÀ ÏÐÈÄÎÍÅÑÅ ÄÀ ÄÎ�ÄÅ ÄÎ
ÇÍÀ×À�ÍÎ ÏÎÄÎÁÐÓÂÀ|Å ÂÎ ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ ÍÀ ÓÂÎÇÎÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÎ ÎÃËÅÄ ÍÀ
ÇÃÎËÅÌÅÍÎÒÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÍÀ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅ ÇÀ ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À ÇÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ È
ÍÀÌÀËÅÍÎÒÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÍÀ ÑÒÎÊÈÒÅ ÇÀ ØÈÐÎÊÀ ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ ÇÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ�
²ÀÊÀ� Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅ ÇÀ ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÓÂÎÇ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÄÎÑÒÈÃÍÀ ������ ÑÒÎÊÈÒÅ ÇÀ ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ Ó×ÅÑÒÂÓÂÀÀÒ ÑÎ ������ À ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÇÀ
ÐÀÁÎÒÀ ÑÎ ������

�����¯ËÀÒÅÍ�ÁÈËÀÍÑ

²ÀÁÅËÀ ��

¯ËÀÒÅÍ ÁÈËÀÍÑ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�

� � � � � � � �

� � ¢ Ê ÓÏÅÍ ¯ Ë À ÒÅÍ ÁÈË À ÍÑ � � � � 4 � 4 � 4 � 4 � 4 � 4 � 4 � 4 � � � � �

� � ² ÅÊ ÎÂ ÍÈ ÒÐ À Í ÑÀ Ê ÖÈÈ �� � � �� � �� � �� � �� �� �� � �� � �� � �� �� �� ��

±²® ª ¨ � Í ÅÒÎ �� �� �� � �� � �� � �� �� �� � �� � �� � �� �� �� ��

¨ ÇÂÎ Ç� Ô �Î �Á � � �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � �

° ÅÃÈÑÒÐ ÈÐ ÀÍ ÈÇÂ Î Ç � �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � �

¤ Ð Ó Ã ÈÇÂ Î Ç � � � � � �

³ ÂÎ Ç� Ô �Î �Á �� �� � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� � �

° ÅÃÈÑÒÐ ÈÐ ÀÍ Ó ÂÎ Ç Ô �Î �Á � �� �� � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� � �

¤ Ð Ó Ã Ó ÂÎ Ç � � � � � � � �

¯ ÎÌ ÎØ È ÏÎ ÊËÎ ÍÈ �� � �� � �� �� � �� �� � � � ��

´ ÈÇÈ×Ê È Ë ÈÖÀ �� � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �

­ ÅÐ ÅÃÈÑÒÐ ÈÐ ÀÍ Ó ÂÎ Ç � � � � � � � � � �

³ ±« ³ £¨ � Í ÅÒÎ �� �� �� � �� � �� � �� � �� � �� � �� � �� � �� ��

¤ ® µ® ¤ � Í ÅÒÎ �� � �� � �� �� �� �� �� �� � �� �� �
Î Ä Ê Î �� Ê ÀÌ ÀÒ À � ÍÅÒÎ �� � �� � �� � �� � �� � �� � �� �� � �� � �� �

²¥ª ® ¢­ ¨ ²° ­ ±´ ¥°¨ � Í Å ÒÎ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
®Ô ÈÖÈ �ÀË ÍÈ �� � � � � � � � � � � � � � �
¤ Ð Ó ÃÈ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� � � ª À ÏÈ ÒÀ Ë ÍÈ È Ô ÈÍÀ ÍÑÈ ÑÊ È ÒÐ À ÍÑÀ Ê ÖÈÈ � � � � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � � �

ª  ¯ ¨ ² «­ ¨ ²° ­ ± ª ¶ ¨ ¨ � Í ÅÒÎ � � � � � � � � � �

ª ÀÏÈÒÀË ÍÈ ÒÐ ÀÍÑÔ ÅÐ È � ÍÅÒ Î � � � � � � � � � �

®Ô ÈÖÈ �ÀË ÍÈ � � � � � � � � � �

¤ Ð Ó ÃÈ � � � � � � � � � �

´ ¨ ­ ­ ±¨ ±ª ¨ ²° ­ ± ª ¶ ¨ ¨ � Í ÅÒÎ � � � � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � � �

¤ ÈÐ ÅÊ ÒÍÈ ÈÍÂ ÅÑÒÈÖÈÈ � ÍÅÒÎ � � � � � � � � � � � � �

¯ Î Ð ÒÔ ÎËÈÎ ÈÍÂ ÅÑÒÈÖÈÈ � ÍÅÒÎ � � � � � � � � � �

¤ Ð Ó ÃÈ ÈÍÂ ÅÑÒÈÖÈÈ � ÍÅÒÎ � � � � � � � � � � � � �� � � � � � � � � � � �

² Ð ÃÎ Â ÑÊ È ÊÐ ÅÄÈÒÈ � ÍÅ ÒÎ � � �� � � �� � � � � � � � � � � � � � �
§ ÀÅÌ È � ÍÅÒÎ �� � � �� � �� � � � �� �� � � � � �� �� �
¢ ÀËÓ ÒÈ È Ä ÅÏÎ ÇÈÒ È � Í ÅÒÎ � � � � �� � � � � �� � �� �� �� �
Î Ä Ê ÎÈ � ª ÎÌ ÅÐÖÈ �ÀËÍÈ Á ÀÍÊ È � ÍÅÒÎ � � � � �� � � � � �� � � � �� �

¤ Ð Ó ÃÈ � ÍÅÒÎ � � � � � � � � � �

®Ô ÈÖÈ �ÀË ÍÈ Ð Å ÇÅÐ ÂÈ � � � � � � � � � �

� � � � £ Ð ÅØ Ê È È ÏÐ ÎÏ ÓÑÒÈ � � �� � � � � � �� � �� �� � �� �� �

,9 � ¢ Ê ÓÏ ÅÍ ÁÈË ÀÍ Ñ �� � �� � �� � �� � � �� �� � � � � �� �� ��

9 � ´ ÈÍÀ ÍÑÈÐ À| Å � � � � � � � � �� � � � �� � �� � � � � �

¯ ÐÎÌ ÅÍÈ ÂÎ ÎÔ ÈÖÈ �ÀËÍÈ Ð ÅÇÅÐ ÂÈ � ÍÅÒÎ �� � � � � � � �� � � � �� � �� � � �� �
¡ ÐÓ ÒÎ Ä ÅÂÈÇÍÈ ÑÐ ÅÄ ÑÒÂ À �� � � � �� � �� � � � �� � �� � �� � �� �
¬¬´ �� � � � � � � � � � � � � �

¯ Ð ÎÌ ÅÍÈ ÂÎ ÂÊ Ó ÏÍÈÒÅ ÍÅÈÇÌ ÈÐ ÅÍÈ Î ÁÂÐ ÑÊÈ � � � � �� � � � � � �� � � �� � � �� ��

­ Î ÂÈ ÍÅÈÇÌ ÈÐÅÍÈ ÎÁÂÐ ÑÊÈ � � � � � � � � � � � � � � �

° ÅÃÓ Ë ÈÐ ÀÍÈ ÄÎÂ Ò ÀÑÀÍÈ ÍÅÏË ÀÒÅÍÈ Î ÁÂÐ ÑÊ È �� � �� �� � � �� �� � � �� � �� �� � �

¡ ÈËÀÒÅ Ð ÀËÍÈ Ê Ð ÅÄÈÒÎ Ð È �� �� � � �� � � �� �� ��

ª ÎÌ ÅÐ ÖÈ �ÀË ÍÈ Á ÀÍÊ È � « Î ÍÄÎ ÍÑÊ È Ê ËÓ Á � � � � � �� � � � � �� �

¥³ °®´ ¨¬  �� � �� �� � � � � � � � �

¥´ ° �� � �� � � � � � � �

¥¨ ¡ � � � � � � � �� � � �� �

° ÅÏÐ Î ÃÐ ÀÌ � � � � � � � � � � � � � � � �

¯ ÀÐ ÈÑÊ È Ê Ë ÓÁ � � � � � � � � � � �

¥³ °®´ ¨¬  �� � � � � � � � � � �

¥´ ° � � � � � � � � � �

¬´ ª � � � � � � � � � �

ª ÎÌ ÅÐ ÖÈ �ÀË ÍÈ Á ÀÍÊ È � « Î ÍÄÎ ÍÑÊ È Ê ËÓ Á � � � � � � � � � � � � � �

� � ¯ ÎÄÀÒÎ ÖÈÒÅ ÇÀ ÎÔ ÈÖÈ �ÀË ÍÈÒÅ ÒÐ ÀÍÑÔ ÅÐ È ÑÅ ÄÎ ÁÈÅÍÈ Î Ä ¬ ÈÍÈÑÒÅÐ ÑÒ Â Î ÇÀ Ð ÀÇÂ Î ��
� � ­ Å Å ÂÊ ËÓ × ÅÍ ¬¬´ �
� � ª ÐÀ � ÍÀ ÏÅÐ ÈÎ ÄÎ Ò � ÇÃÎ ËÅÌ Ó Â À| ÅÒÎ ÍÀ ÑÐ ÅÄ ÑÒÂ À ÒÀ ÑÅ Á ÅË ÅÆ È ÑÎ ÍÅÃÀ ÒÈÂ ÅÍ ÇÍÀÊ � ÂÊ ËÓ × ÅÍ Å ¬ ¬´ �
� � ¨ ÑÊ ËÓ × ÅÍÈ ÑÅ ÅÔ ÅÊÒÈÒ Å Î Ä ÈÍÒÅÐ Â ÀËÓ Ò ÀÐ ÍÈÒÅ Î ÄÍÎ ÑÈ
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ªÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÂÈÑÎÊÈÎÒ ÄÅÔÈÖÈÒ ÂÎ ÒÐÃÎÂÑÊÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ� ÂÎ ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ
ÑÌÅÒÊÀ ÍÀ ÏËÀÒÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÄÅÔÈÖÈÒ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ
± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ Å ÑÅÏÀÊ ÇÀ ���� ÏÎÌÀËÊÓ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ�
­ÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ ÃËÀÂÍÎ ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ ÂÈÑÎÊÈÎÒ ÍÅÒÎ ÏÐÈËÈÂ ÎÄ ÏÐÈÂÀÒÍÈÒÅ
ÒÐÀÍÑÔÅÐÈ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ Å ÇÀ ����� ÏÎÂÅ}Å ÂÎ ÎÄÍÎÑ
ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ¢Î ÈÑÒÀ ÍÀÑÎÊÀ ÄÅËÓÂÀØÅ È ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ
ÊÀ� ÓÑËÓÃÈÒÅ ÎÄ ����� ÏÐÅÄ ÑÅ ÊÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÍÀÌÀËÅÍÈÒÅ ÒÐÀÍÑÏÎÐÒÍÈ ÒÐÎØÎÖÈ�
¤ÅÔÈÖÈÒÎÒ ÂÎ ÒÐÃÎÂÑÊÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤
ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ Å ÇÀ �� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ ÏÎÂÅ}Å ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ���

¢ÀÊÂÈÒÅ ÑÎÑÒÎ�ÁÈ ÂÎ ÒÐÃÎÂÑÊÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ È ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ ÍÀ ÏËÀÒÍÈÎÒ
ÁÈËÀÍÑ� ÑÅ ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈ×ÍÈ È ÇÀ ÍÅÊÎÈ ÎÄ ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ÇÅÌ�È ÂÎ ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À� ÊÎÈ ÑÅ
ÑÎÎ×ÓÂÀÀÒ ÑÎ ÄÈÑÏÐÎÏÎÐÖÈÈ ÌÅeÓ ÀÃÐÅÃÀÒÍÀÒÀ ÏÎÍÓÄÀ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ ÍÀ ÑÒÎÊÈ È
ÓÑËÓÃÈ� ¨ÌÅÍÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ ÏÎÒÐÅÁÅÍ ÇÀ ÏÐÈÁËÈÆÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÎÄÓÊÒÈÂÍÎÑÒÀ ÍÀ
ÐÀÁÎÒÍÀÒÀ ÑÈËÀ È ÊÀÏÈÒÀËÎÒ ÄÎ ÑÂÅÒÑÊÈÒÅ ÑÒÀÍÄÀÐÄÈ� ÊÀÊÎ È ÏÐÈËÀÃÎÄÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ
ÄÎÌÀØÍÈÒÅ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ ÍÀ ÁÀÐÀ|ÀÒÀ ÍÀ ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÒÅ ÏÀÇÀÐÈ� ÍÅÌÈÍÎÂÍÎ ÍÀËÀÃÀÀÒ
ÏÎÁÀÂÍÀ ÄÈÍÀÌÈÊÀ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÓÂÎÇÎÒ� ®Ä ÄÐÓÃÀ ÑÒÐÀÍÀ�
ÎÐÈÅÍÒÀÖÈ�ÀÒÀ ÊÎÍ ÏÎÁÐÇ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ ÐÀÑÒÅÆ ÈÌÏËÈÖÈÐÀ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ�
ØÒÎ ÂÎ ÍÅÄÎÑÒÈÃ ÍÀ ÄÎÌÀØÍÀ ÀÊÓÌÓËÀÖÈ�À� ÑÅ ÏÎÊÐÈÂÀ ÑÎ ÑÒÐÀÍÑÊÎ ØÒÅÄÅ|Å� ¢ÐÇ
ÒÈÅ ÎÑÍÎÂÈ� ÅÊÑÒÅÐÍÀÒÀ ÏÎÇÈÖÈ�À ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÌÎÆÅ ÄÀ ÑÅ ÎÖÅÍÈ ÊÀÊÎ
ËÎÃÈ×ÍÀ ÇÀ ÇÅÌ�À ÊÎ�À ÍÀÑÒÎ�ÓÂÀ ÄÀ ÔÀÒÈ ×ÅÊÎÐ ÑÎ ÁÐÇÎÐÀÑÒÅ×ÊÈÒÅ ÇÅÌ�È ÂÎ ÐÀÇÂÎ� È
ÏÎÍÀÏÐÅÄÍÈÒÅ ÇÅÌ�È ÂÎ ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À� ØÒÎ ÑÅÊÀÊÎ ÍÅ �À ÍÅÃÈÐÀ ÏÎÒÐÅÁÀÒÀ ÎÄ
ÄÈÍÀÌÈ×ÊÎ ÐÅÄÓÖÈÐÀ|Å ÍÀ ÄÅÔÈÖÈÒÈÒÅ ÂÎ ÒÐÃÎÂÑÊÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ È ÂÎ ÁÈËÀÍÑÎÒ ÍÀ
ÒÅÊÎÂÍÈ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ È ÍÈÂÍÎ ÑÂÅÄÓÂÀ|Å ÂÎ ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÎ ÎÄÐÆËÈÂÈ ÐÀÌÊÈ�

£ÐÀÔÈÊÎÍ ��

¢ËÈ�ÀÍÈÅ ÍÀ ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÈÒÅ ÂÐÇ ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ ÍÀ ÏËÀÒÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ
�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�

7ÅÊÎÂÍÈ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ�ÑÀËÄÎ
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²ÐÃÎÂÑÊÈ ÁÈËÀÍÑ
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¡ÈËÀÍÑ ÍÀ ÓÑËÓÃÈ
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¤ÎÕÎÄ � ÍÅÒÎ
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4� 4� 4� 4� 4� 4� 4� 4�
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�� ¤ÅÔÈÖÈÒÎÒ ÂÎ ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎ�ÒÐÃÎÂÑÊÀÒÀ ÐÀÇÌÅÍÀ ÂÎ ÏËÀÒÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ ÑÅ ÐÀÇËÈÊÓÂÀ ÎÄ ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ ÎÄ ÑÒÎÊÎÂÍÀÒÀ
ÐÀÇÌÅÍÀ ÑÏÎÐÅÄ ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÀÒÀ ÑÒÀÒÈÑÒÈÊÀ� ¯ÐÈ×ÈÍÀÒÀ ÇÀ ÒÎÀ Å ØÒÎ ÓÂÎÇÎÒ ÂÎ ÏËÀÒÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ Å ÏÐÈÊÀÆÀÍ Ô�Î�Á��
ÇÀ ÐÀÇËÈÊÀ ÎÄ ÍÅÃÎÂÎÒÎ ÏÐÈÊÀÆÓÂÀ|Å ÎÄ ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÀÒÀ ÑÒÀÒÈÑÒÈÊÀ ÍÀ Ö�È�Ô� ÎÑÍÎÂÀ�
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²ÐÀÍÑÔÅÐÈ � ÍÅÒÎ

���

�

��

���

���

���

4� 4� 4� 4� 4� 4� 4� 4�

���� ����

¤ÅÔÈÖÈÒÎÒ ÂÎ ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ ÍÀ ÏËÀÒÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÔÈÍÀÍÑÈÐÀÍ ÏÎ ÄÂÅ ÎÑÍÎÂÈ� ²ÀÊÀ� ÎÄ ÅÄÍÀ ÑÒÐÀÍÀ� ÂÐÇ
ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÊÀÏÈÒÀËÍÎ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ Å ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÏÐÈËÈÂ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ���
ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ ÄÈÐÅÊÒÍÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ ÍÈÂÎ ÎÄ
�� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ Å ÑÅÊÀÊÎ ÍÅÄÎÂÎËÍÎ ÇÀ ÏÎÇÍÀ×À�ÍÎ ÄÎÏÎËÍÓÂÀ|Å ÍÀ
ÑÊÓÄÍÀÒÀ ÄÎÌÀØÍÀ ÀÊÓÌÓËÀÖÈ�À È ÇÀ ÄÈÍÀÌÈÇÀÖÈ�À ÍÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÑÊÈÎÒ ÖÈÊËÓÑ ÂÎ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ¤ÐÓÃÈÒÅ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ
ÑÎ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ÏÐÈ ØÒÎ ÍÀ�ÃÎËÅÌ ÏÎÐÀÑÒ Å
ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÊÀ� ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈÒÅ ÎÁÂÐÑÊÈ ÏÎ ÒÐÃÎÂÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÑÒÎÊÎÂÍÀ
ÐÀÇÌÅÍÀ ÍÀ ÄÎÌÀØÍÈÒÅ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À ÑÎ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÏÀÐÒÍÅÐÈ� ¨ÌÅÍÎ� ÍÅÒÎ
ÒÐÃÎÂÑÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�
ÄÎÄÅÊÀ ÂÎ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ �� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ²ÎÀ ÑÅ ÂÑÓØÍÎÑÒ
ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÍÀ ÄÎÌÀØÍÈÒÅ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÓÂÅÇÅÍÀ� À ÑÅÓØÒÅ
ÍÅÏËÀÒÅÍÀ ÑÒÎÊÀ� §ÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÎÂÈÅ ÎÁÂÐÑÊÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÅËÓÌÍÎ ÑÅ
ÄÎËÆÈ È ÍÀ ÇÃÎËÅÌÈÎÒ ÓÂÎÇ ÍÀ ÑÒÎÊÀ ÇÀ ÄÎÐÀÁÎÒÊÀ ×ÈÈ ÈÇÂÎÇÍÈ ÅÔÅÊÒÈ ÒÐÅÁÀ ÄÀ
ÑËÅÄÀÒ ÂÎ ÈÄÍÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ�

®Ä ÄÐÓÃÀ ÑÒÐÀÍÀ� ÏÐÅÎÑÒÀÍÀÒÈÎÒ ÄÅË ÎÄ ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ ÂÎ ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ ÍÀ
ÏËÀÒÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ �ÂÎ ÊÎ� Å ÂÊËÓ×ÅÍÀ È
ÑÒÀÂÊÀÒÀ ÃÐÅØÊÈ È ÏÐÎÏÓÑÒÈ ÎÄ �� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�� Å ÔÈÍÀÍÑÈÐÀÍ ÏÐÅÊÓ
ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ ÂÎ ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÄÅÂÈÇÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ� ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ
ÎÁÂÐÑÊÈ È ÈÇÂÐØÅÍÎÒÎ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀ|Å ÍÀ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÑÏÐÅÌÀ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�

�����¤ÅÂÈÇÅÍ�ÊÓÐÑ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�È�ÖÅÍÎÂÍÀ�ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ�ÊÎÍ�ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ

´ÓÍÄÀÌÅÍÒÀËÍÎ ÂÐÀÌÍÎÒÅÆÅÍ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÍÀÖÈÎÍÀËÍÀÒÀ ÂÀËÓÒÀ
ÎÂÎÇÌÎÆÓÂÀ� ÍÈÂÎ ÍÀ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ ÊÎÍ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ ÊÎÅ ÃÎ ÂÐÀÌÍÎÒÅÆÓÂÀ ÁÈËÀÍÑÎÒ
ÍÀ ÏËÀ}À|À� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ ÐÀÑÒÅÆ ÊÎ� Å ÁËÈÑÊÓ ÄÎ ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀËÍÎÒÎ
ÍÈÂÎ È ÍÅ ÏÐÎÈÇÂÅÄÓÂÀ ÈÍÔËÀÒÎÐÍÈ ÏÐÈÒÈÑÎÖÈ� ¢Î °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÑÅ ÔÎÐÌÈÐÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ
ÏÎÍÓÄÀÒÀ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÇÀ ÄÅÂÈÇÈ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÑÎÃËÀÑÍÎ ÓÑÂÎÅÍÀÒÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ
ÑÒÐÀÒÅÃÈ�À ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÃÎ ÎÄÐÆÓÂÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ ÍÀ ÒÀÐÃÅÒÈÐÀÍÎÒÎ ÍÈÂÎ� ÄÎÄÅÊÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ
ÊÓÐÑÅÂÈ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ÂÀËÓÒÈ ÑÅ ÔÎÐÌÈÐÀÀÒ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ
ÈÍÒÅÐÂÀËÓÒÍÈÒÅ ÊÓÐÑÅÂÈ ÍÀ ´ÐÀÍÊÔÓÐÒÑÊÀÒÀ ÄÅÂÈÇÍÀ ÁÅÐÇÀ�
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£ÐÀÔÈÊÎÍ ��

­ÎÌÈÍÀËÅÍ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ È
ÀÌÅÐÈÊÀÍÑÊÈÎÒ ÄÎËÀÐ
�ÂÎ ÀÏÑÎËÓÒÅÍ ÈÇÍÎÑ� ÇÀ � ÅÄÈÍÈÖÀ ÑÒÐÀÍÑÊÀ ÂÀËÓÒÀ�
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­ÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ� ÄÅÔÈÍÈÐÀÍ ÊÀÊÎ ÊÓÐÑ ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ ÑÏÐÅÌÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ È ÀÌÅÐÈÊÀÍÑÊÈÎÒ ÄÎËÀÐ ÑÎ ÍÈÂÍÎ ÏÎÄÅÄÍÀÊÂÎ
Ó×ÅÑÒÂÎ ÊÀÊÎ ÑÎÎÄÂÅÒÍÀ ÐÅÔËÅÊÑÈ�À ÍÀ ÂÀËÓÒÍÀÒÀ ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ ÍÀ ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÈÎÒ ÈÇÂÎÇ�
ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ������ ¯ÐÈÒÎÀ� ÍÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ
����� ÄÅÍÀÐÈ ÇÀ ÅÄÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀ ÌÀÐÊÀ� ØÒÎ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÃÎÄÈØÅÍ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ
������ ²ÎÀ Å ÏÎÑËÅÄÈÖÀ ÍÀ ÅÄÍÎÊÐÀÒÍÀÒÀ �ÓËÑÊÀ ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ� ­À ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ
ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÀÌÅÐÈÊÀÍÑÊÈÎÒ ÄÎËÀÐ ÃÎ ÄÎÑÒÈÃÍÀ ÍÈÂÎÒÎ ÎÄ
����� ÄÅÍÀÐÈ ÇÀ ÅÄÅÍ ÀÌÅÐÈÊÀÍÑÊÈ ÄÎËÀÐ� ØÒÎ ÍÀ ÃÎÄÈØÍÎ ÍÈÂÎ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÇÀ ������ ¯ÎÊÐÀ� �ÓËÑÊÀÒÀ ÊÎÐÅÊÖÈ�À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ�
ÂÐÇ ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÀÌÅÐÈÊÀÍÑÊÈÎÒ ÄÎËÀÐ ÂÎ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÂËÈ�ÀÅØÅ È ÏÐÎÌÅÍÀÒÀ ÍÀ ÑÎÎÄÍÎÑÎÒ ÍÀ ÊÓÐÑÅÂÈÒÅ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ
ÌÀÐÊÀ È ÀÌÅÐÈÊÀÍÑÊÈÎÒ ÄÎËÀÐ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ ÁÅÐÇÀ ÂÎ ´ÐÀÍÊÔÓÐÒ ����� ¤¥¬ ÇÀ �
± ¤ ÄÎËÀÐ ÍÀ ���������� ÃÎÄÈÍÀ� À ���� ¤¥¬ ÇÀ � ± ¤ ÄÎËÀÐ ÍÀ ����������
ÃÎÄÈÍÀ��

²ÀÁÅËÀ ��

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

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

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

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

�� ¨ÍÄÅÊÑ ÍÀ ÄÎÌÀØÍÈ ÖÅÍÈ ÍÀ ¨�¯� ������ ������ ������ ����� ������ ������

�� ¨ÍÄÅÊÑ ÍÀ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÖÅÍÈ ÍÀ ¨�¯� ������ ������ ������ ������ ������ ������

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

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

�� ­ÎÌÈÍÀËÅÍ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÏÐÅÑÌÅÒÀÍ ÊÀÊÎ ÏÎÍÄÅÐÈÐÀÍÀ ÀÐÈÒÌÅÒÈ×ÊÀ ÑÐÅÄÈÍÀ ÎÄ ÊÓÐÑÅÂÈÒÅ ÍÀ
ÌÀÐÊÀÒÀ È ÄÎËÀÐÎÒ ÍÀ ÊÐÀ� ÍÀ ÏÅÐÈÎÄÎÒ�
�� 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 ÏÐÎÑÅ×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 ÊÎÍ ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ ÂÎ ÎÄÍÎÑÍÈÒÅ ÇÅÌ�È È ÍÀ ÄÎÌÀØÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ªÀÊÎ ÏÎÍÄÅÐÈ ÇÀ
ÏÐÅÑÌÅÒÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÎÑÅ×ÍÈÎÒ 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�

°ÅÀËÍÈÎÒ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ� ÊÎ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÍÎÌÈÍÀËÅÍ
ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÏÐÈËÀÃÎÄÅÍ ÇÀ ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ ÂÎ ÐÅËÀÒÈÂÍÈÒÅ ÖÅÍÈ ÍÀ ÄÎÌÀØÍÈÎÒ È
ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ ÏÀÇÀÐÈ� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ������ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ����
ÃÎÄÈÍÀ È ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÎÄÐÀÇ ÍÀ ÏÎÄÎÁÐÅÍÀÒÀ ÖÅÍÎÂÍÀ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ ÍÀ
ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÈÎÒ ÈÇÂÎÇ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÂÎ ÏÐÀÂÅÖ ÍÀ ÏÎÄÎÁÐÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ
ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ ÂËÈ�ÀÅØÅ ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÈÍÒÅÐÂÀËÓÒÍÀÒÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ
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ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ È ÀÌÅÐÈÊÀÍÑÊÈÎÒ ÄÎËÀÐ� ®Ä ÄÐÓÃÀ ÑÒÐÀÍÀ� ÂÎ ÏÐÀÂÅÖ
ÍÀ ÂËÎØÓÂÀ|Å ÍÀ ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ ÂËÈ�ÀÅ�À ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ ÍÀ ÐÅËÀÒÈÂÍÈÒÅ
ÄÎÌÀØÍÈ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ ÖÅÍÈ� È ÒÎÀ ÊÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ
ÄÎÌÀØÍÈÒÅ ÖÅÍÈ ÍÀ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈ ÇÀ ���� È ÌÈÍÈÌÀËÍÈÎÒ ÏÎÐÀÑÒ ÍÀ
ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ ÖÅÍÈ ÇÀ �����

¯ÐÈÒÎÀ� ÂÎ ÏÐÂÎÒÎ ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÄÅÂÈÇÅÍ
ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÎÒÑÒÀÏÓÂÀØÅ ÎÄ ÔÓÍÄÀÌÅÍÒÀËÍÎ ÓÐÀÌÍÎÒÅÆÅÍÎÒÎ ÍÈÂÎ� ÁÈÄÅ�}È ÍÅ
ÃÎ ÏÎÄÄÐÆÓÂÀØÅ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÎÒ ÐÀÑÒÅÆ� ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀØÅ ÄÅÔÈÖÈÒ ÂÎ ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ
ÑÌÅÒÊÀ ÍÀ ÁÈËÀÍÑÎÒ ÍÀ ÏËÀ}À|À È ÃÓÁÅ|Å ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ
ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ¬ÅeÓÒÎÀ� �ÓËÑÊÀÒÀ ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ ÂËÈ�ÀÅØÅ ÂÎ ÍÀÑÎÊÀ ÍÀ ÍÅÃÎÂÎ
ÏÐÈÁËÈÆÓÂÀ|Å ÄÎ ÔÓÍÄÀÌÅÍÒÀËÍÎ ÓÐÀÌÍÎÒÅÆÅÍÎÒÎ ÍÈÂÎ È ÏÎÄÎÁÐÓÂÀ|Å ÍÀ
ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ ÍÀ ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÈÎÒ ÈÇÂÎÇ� ²ÎÀ ÑÅ ÌÀÍÈÔÅÑÒÈÐÀØÅ ÏÐÅÊÓ
ÇÀÁÐÇÓÂÀ|Å ÍÀ ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÎÒ ÐÀÑÒÅÆ ÂÎ ÂÒÎÐÎÒÎ ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÎÐÀÑÒ
ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ È ÎÒÑÓÑÒÂÎ ÍÀ ÈÍÔËÀÒÎÐÍÈ ÏÐÈÒÈÑÎÖÈ�

£ÐÀÔÈÊÎÍ ��

¤ÂÈÆÅ|Å ÍÀ ÍÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ È ÐÅÀËÍÈÎÒ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ
ÎÄ ÇÀÏÎ×ÍÓÂÀ|ÅÒÎ ÑÎ ÐÀÁÎÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ
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±ÏÎÐÅÄÅÍÎ ÑÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ ÎÄ ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ ÍÀ ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ
ÏÀÇÀÐ� ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÇÀ ÏÐÂÏÀÒ ÃÎ ÍÀÄÌÈÍÀ
ÍÈÂÎÒÎ ÎÄ ÌÀ� ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÎ ØÒÎ ÁÅØÅ ÏÐÅÊÈÍÀÒÀ ÒÅÍÄÅÍÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÍÀÌÀËÅÍÀ
ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ ÍÀ ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÈÎÒ ÈÇÂÎÇ ÏÐÈÑÓÒÍÀ ÂÎ ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÒÅ ÃÎÄÈÍÈ� ¨ÌÅÍÎ�
ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÏÎÃÎËÅÌÀ ÇÀ �����
ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÌÀ� ���� ÃÎÄÈÍÀ�

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

¢Î ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ ÑÎ ÇÀÊÎÍÑÊÀÒÀ ÐÅÃÓËÀÒÈÂÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÃÈ ÑÎ×ÈÍÓÂÀÀÒ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÑÎ ÊÎÈ ÓÏÐÀÂÓÂÀ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ¡ÀÍÊÀ
È ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÑÎ ÊÎÈ ÓÏÐÀÂÓÂÀÀÒ ÁÀÍÊÈÒÅ ÎÂËÀÑÒÅÍÈ ÇÀ ÏËÀÒÅÍ ÏÐÎÌÅÒ È
ÊÐÅÄÈÒÍÈ ÎÄÍÎÑÈ ÑÎ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ²ÀÊÀ ÄÅÔÈÍÈÐÀÍÈ� ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤
ÄÎËÀÐÈ� ¢Î ÑÏÎÐÅÄÁÀ ÑÎ ÍÈÂÎÒÎ ÎÄ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÒÈÅ ÑÅ ÏÎÂÈÑÎÊÈ ÇÀ ����
ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ������

¡ÐÓÒÎ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ¡ÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
�ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÄÅÂÈÇÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÍÀ ���������� ÃÎÄÈÍÀ
ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ
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ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÇÀ �����
¤ÂÈÆÅ|ÀÒÀ ÍÀ ÁÐÓÒÎ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÃËÀÂÍÎ ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÈ
ÎÄ ÑÎÑÒÎ�ÁÈÒÅ ÂÎ ÁÈËÀÍÑÎÒ ÍÀ ÏËÀ}À|À È ÄÂÈÆÅ|ÀÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ È ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ
ÏÀÇÀÐ� ÎÄ ÏÐÈËÈÂÈÒÅ È ÎÄËÈÂÈÒÅ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÏÎ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÇÀÄÎËÆÓÂÀ|Å ÑÏÐÅÌÀ
ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ ÎÄÍÎÑÍÎ ÑÅÐÂÈÑÈÐÀ|Å ÍÀ ÄÎËÃÎÒ� ÊÀÊÎ È ÎÄ ÊÀÐÀÊÒÅÐÎÒ ÍÀ ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ
ÑÒÐÀÒÅÃÈ�À ØÒÎ �À ÈÌÏËÅÌÅÍÒÈÐÀØÅ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ �ÊÎÐÈÑÒÅ|Å ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ
ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÊÀÊÎ ÎÑÍÎÂÍÎ ÍÎÌÈÍÀËÍÎ ÑÈÄÐÎ��

¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÊÀ� ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ ÍÀ ÁÐÓÒÎ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ
­¡°¬ ÑÅ ÄÈÑÒÀÍÖÈÐÀÀÒ ÄÂÀ ÏÅÐÈÎÄÀ � ÏÐÅÄ È ÏÎ �ÓËÑÊÀÒÀ ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ�
²ÀÊÀ� ÂÎ ÏÐÂÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ ÂÎ ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎ�
ÒÐÃÎÂÑÊÀÒÀ ÐÀÇÌÅÍÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÁÅÀ ÏÎÄ Î×ÅÊÓÂÀ|ÀÒÀ �ÏÎÒÔÐËÈ
ÈÇÂÎÇÎÒ�� ØÒÎ ÑÎÇÄÀÂÀØÅ ÊÎÍÒÈÍÓÈÐÀÍ ÏÐÈÒÈÑÎÊ ÂÐÇ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ È ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ±ÎÃËÀÑÍÎ ÓÑÂÎÅÍÈÎÒ ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ ÊÎÍÖÅÏÒ� ­¡°¬ ÃÎ
ÁÐÀÍHØÅ ÒÀÐÃÅÒÈÐÀÍÎÒÎ ÍÈÂÎ ÍÀ ÍÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ ÄÅÂÈÇÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ� ÏÐÈ ØÒÎ ÃÈ ÊÎÐÈÑÒÅØÅ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÇÀ ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈ ÍÀ
ÏÀÇÀÐÎÒ� ±ËÅÄÑÒÂÅÍÎ� ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ �ÀÍÓÀÐÈ��ÓÍÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÈÇÂÐØÅÍÀ ÍÅÒÎ
ÏÐÎÄÀÆÁÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ²ÎÀ ÍÅÏÎÂÎËÍÎ
ÂËÈ�ÀÅØÅ ÂÐÇ ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÁÐÓÒÎ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ ­¡°¬� ÈÀÊÎ ÁÅØÅ
ÊÎÌÏÅÍÇÈÐÀÍÎ ÑÎ ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÏÐÂÀÒÀ ÒÐÀÍØÀ ÎÄ ± « ÀÐÀÍÆÌÀÍÎÒ�

¢Î ÂÒÎÐÎÒÎ ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÎ ÈÇÂÐØÅÍÀÒÀ ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ ÂÎ ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎ�ÒÐÃÎÂÑÊÀÒÀ ÐÀÇÌÅÍÀ ÁÅØÅ ÏÎÄÎÁÐÅÍÀ È ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ È ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÏÎÍÓÄÀÒÀ �À ÍÀÄÌÈÍÀ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÇÀ ÄÅÂÈÇÈ� ²ÎÀ
ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ ÑÎ ÍÅÒÎ ÎÒÊÓÏ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ­¡°¬ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ
± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ¨ ÏÎÊÐÀ� ÇÍÀ×À�ÍÈÎÒ ÎÄËÈÂ ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ÈÑÒÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ ÇÀÐÀÄÈ
ÎÒÏËÀÒÀ ÍÀ ÑÒÐÀÍÑÊÈÎÒ ÄÎËÃ� ÂÎ ÂÒÎÐÈÒÅ ØÅÑÒ ÌÅÑÅÖÈ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÐÓÒÎ
ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ ­¡°¬ ÍÀ ÍÅÒÎ ÎÑÍÎÂÀ ÑÅ ÇÃÎËÅÌÈ�À ÇÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤
ÄÎËÀÐÈ�

¢ÊÓÏÍÈÎÒ ÏÐÈËÈÂ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ÁÐÓÒÎ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ ­¡°¬
ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ¢Î ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ
ÍÀ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÏÐÈËÈÂ ÍÀ�ÃÎËÅÌÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÈÌÀÀÒ ÅÊÑÒÅÐÍÈÒÅ ÈÇÂÎÐÈ ÊÎÈ ÂÊËÓ×ÓÂÀÀÒ�
ÊÐÅÄÈÒÈ È ÄÎÍÀÖÈÈ ÎÄ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÊÎÈ ÇÀÅÄÍÎ Ó×ÅÑÒÂÓÂÀÀÒ ÑÎ ������ È ÏÐÈËÈÂÎÒ ÎÄ
ÎÒÊÓÏÅÍÈÎÒ ÂÈØÎÊ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÑÎ ������ ¢ÊÓÏÍÈÎÒ ÄÅÂÈÇÅÍ
ÎÄËÈÂ ÎÄ ÁÐÓÒÎ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ ­¡°¬ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ �����
ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ­À�ÃÎËÅÌÈÎÒ ÄÅË ÎÄ ÎÄËÈÂÎÒ ÑÅ ÎÄÍÅÑÓÂÀ ÍÀ ÎÒÏËÀÒÀ ÍÀ
ÊÎÐÈÑÒÅÍÈ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÈ �������� ÍÀÁÀÂÊÀ ÍÀ ÍÀÔÒÀ ������� È ÊÎÐÈÑÒÅÍÈ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÇÀ ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ��������

­ÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ ­ÀÐÎÄÍÀ ¡ÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÊÀÊÎ
ÐÀÇËÈÊÀ ÌÅeÓ ÁÐÓÒÎ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ È ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÑÏÐÅÌÀ ¬¬´� ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ È ÂÎ ÑÏÎÐÅÄÁÀ ÑÎ ÍÈÂÎÒÎ ÎÄ
ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÏÎÍÈÑÊÈ ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ­ÈÂÍÎÒÎ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÂÎ ÍÀ�ÃÎËÅÌÀ ÌÅÐÀ ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ ÍÅÒÎ ÎÄËÈÂ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÇÀ
ÑÅÐÂÈÑÈÐÀ|Å ÍÀ ÑÒÐÀÍÑÊÈÎÒ ÄÎËÃ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ����� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤
ÄÎËÀÐÈ�� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÑÏÐÅÌÀ ¬¬´ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÑÒÂÀÐÈ�À
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÊÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÊÎÐÈÑÒÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÏÐÂÀÒÀ ÒÐÀÍØÀ ÎÄ ¥± ´
ÀÐÀÍÆÌÀÍÎÒ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ��

¯ÎÑÒÎ�ÀÍÈÒÅ ÄÅÂÈÇÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÑÎ ÊÎÈ ÑÅ
ÎÁÅÇÁÅÄÓÂÀ ÌÈÍÈÌÀËÍÎ ÍÈÂÎ ÍÀ ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ ÂÎ ÏËÀ}À|ÀÒÀ ÑÏÐÅÌÀ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÇÀ
���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÓÒÂÐÄÅÍÈ ÍÀ ÍÈÂÎ ÎÄ ÅÄÍÎÌÅÑÅ×ÍÈ ÏËÀ}À|À ÑÏÐÅÌÀ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�
ÎÄÍÎÑÍÎ ÍÀ ÍÈÂÎ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ²ÅÊÎÂÍÈÒÅ ÈËÈ ÎÏÅÐÀÒÈÂÍÈÒÅ
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ÄÅÂÈÇÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ ÑÎ ÊÎÈ ÓÏÐÀÂÓÂÀ ­¡°¬ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ �����
ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�

£ÐÀÔÈÊÎÍ ��

±ÎÑÒÎ�ÁÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ ���������� ÃÎÄÈÍÀ
�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�
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¯ÎÑÒÎ�ÀÍÈ ÄÅÂÈÇÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ ²ÅÊÎÂÍÈ ÄÅÂÈÇÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ

±ÎÏÑÒÂÅÍÈ ÄÅÂÈÇÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ

¢ÊÓÏÍÈÒÅ ÄÅÂÈÇÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÎÂËÀÑÒÅÍÈ ÇÀ ÐÀÁÎÒÀ ÑÎ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ ÍÀ
���������� ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ È ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÍÈÂÎÒÎ ÎÄ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ
ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÏÎÂÈÑÎÊÈ ÇÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ������
¯ÐÈÒÎÀ� ÑÎÏÑÒÂÅÍÈÒÅ ÄÅÂÈÇÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ ÍÈÂÎ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ÊÎÅ Å ÇÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ
ÏÎÂÈÑÎÊÎ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÍÈÂÎÒÎ ÎÄ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ È ÇÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤
ÄÎËÀÐÈ ÍÀÄ ÏÐÎÏÈØÀÍÈÎÒ ÌÈÍÈÌÓÌ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÑÎ ÊÎ� ÎÂËÀÑÒÅÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ
ÌÎÐÀ ÄÀ ÐÀÑÏÎËÀÃÀÀÒ� ¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ ÃËÅÄÀÍÎ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ ÍÀ ÑÎÏÑÒÂÅÍÈÒÅ ÄÅÂÈÇÍÈ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ Å ÎÑÒÂÀÐÅÍ ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ ÏÎ ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ
ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ�

¤ÅÂÈÇÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÊÎÈ ÏÐÎÈÇËÅÃÓÂÀÀÒ ÎÄ ÄÅÏÎÍÈÐÀÍÈ ÄÅÂÈÇÍÈ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ È ÂÎ
ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ ÎÄ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÏÎÂÈÑÎÊÈ ÇÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ
± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ÐÅÇÈÄÅÍÒÈ �ÍÀÑÅËÅÍÈÅ È
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À� ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ È ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ
ÃÎÄÈÍÀ ÁÅËÅÆÀÒ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÇÀ ������ ¤ÅÂÈÇÍÈÒÅ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÊÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ ÄÅÏÎÍÈÐÀÍÈ ÎÄ ÍÅÐÅÇÈÄÅÍÒÈ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ È ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ
ÏÎÂÈÑÎÊÈ ÇÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ������

¤ÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÑÎ ÊÎÈ ÓÏÐÀÂÓÂÀ ­¡°¬� ÇÃÎËÅÌÅÍÈ ÑÎ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÄÅÂÈÇÍÈ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÎÂËÀÑÒÅÍÈ ÇÀ ÐÀÁÎÒÀ ÑÎ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÃÎ ÑÎ×ÈÍÓÂÀÀÒ ÂÊÓÏÍÈÎÒ
ÄÅÂÈÇÅÍ ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÊÎ� ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ²ÎÀ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÍÅÃÎÂÎ ÍÀ�ÂÈÑÎÊÎ ÍÈÂÎ
ÄÎÑÒÈÃÍÀÒÎ ÂÎ ÏÅÐÈÎÄÎÒ ÏÎ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å È Å ÇÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤
ÄÎËÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ����� ÏÎÂÈÑÎÊÎ ÎÄ ÍÈÂÎÒÎ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ�

�����¤ÅÂÈÇÅÍ�ÏÀÇÀÐ

¤ÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÑÅ ÎÄÂÈÂÀ ÍÀ ÄÂÅ ÍÈÂÎÀ�
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À� ÄÅÂÈÇÅÍ ÏÀÇÀÐ ÍÀ ÊÎ� ÑÅ ÑÐÅ}ÀÂÀÀÒ ÏÎÍÓÄÀÒÀ È ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ ÇÀ ÄÅÂÈÇÍÈ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ È ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ� È

Á� ÄÅÂÈÇÅÍ ÏÀÇÀÐ ÍÀ ÊÎ� ÑÎ ÄÅÂÈÇÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÒÐÃÓÂÀÀÒ ÈÍÄÈÂÈÄÓÀËÍÈ ËÈÖÀ
�ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈ ÏÀÇÀÐ��

¯Î×ÍÓÂÀ�}È ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÍÀ ÊÎ� ÒÐÃÓÂÀÀÒ
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ È ÁÀÍÊÈÒÅ Å ÏÐÈÑÓÒÅÍ ÍÅÒÎ ÎÄËÈÂ ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ØÒÎ ÇÍÀ×È
ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ Å ÊÎÍÒÈÍÓÈÐÀÍÎ ÏÎÂÈÑÎÊÀ ÎÄ ÏÎÍÓÄÀÒÀ� ²ÀÊÀ� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÅÒÎ
ÎÄËÈÂÎÒ ÎÄ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ ÎÂÎ� ÏÀÇÀÐ ÄÎÑÒÈÃÍÀ ÍÈÂÎ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤
ÄÎËÀÐÈ� ÊÎÅ Å ÇÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ ÏÎÂÈÑÎÊÎ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÑÎÎÄÂÅÒÍÎÒÎ ÎÄ
ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ ÃËÅÄÀÍÎ� ÑÎ ÈÑÊËÓ×ÎÊ ÍÀ ÀÂÃÓÑÒ È ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ÂÎ
ÑÈÒÅ ÄÐÓÃÈ ÌÅÑÅÖÈ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈÒÅ ÍÀ ­¡°¬ ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÁÅÀ ÎÑÒÂÀÐÅÍÈ ÍÅÒÎ ÎÄËÈÂÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÎÄ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ� ÊÎÈ
ÁÅÀ ÍÀ�ÈÇÐÀÇÅÍÈ ÂÎ ÌÀÐÒ È ÍÎÅÌÂÐÈ�

­À ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÀÊÎ È ÂÎ ÖÅËÈÎÒ ÄÎÑÅÃÀØÅÍ
ÏÅÐÈÎÄ ÏÎ ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å� ÏÎÍÓÄÀÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ �À
ÍÀÄÌÈÍÓÂÀØÅ ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ²ÎÀ ÏÐÈÄÎÍÅÑÅ ÏÐÈËÈÂÎÒ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ
ÎÒÊÓÏÅÍÈÎÒ ÂÈØÎÊ ÍÀ ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÏÀÐÈ ÍÀ ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÄÀ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÍÀ�ÇÍÀ×ÀÅÍ ÈÇÂÎÐ ÎÄ ÊÎ� ÑÅ ÏÎÏÎËÍÓÂÀÀÒ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ� ®Ä
ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÍÅÒÎ ÎÒÊÓÏ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÍÀ ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÏÐÅÊÓ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ ­¡°¬ ÑÅ ÏÐÅËÅÀÍÈ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�
ØÒÎ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÍÀ�ÂÈÑÎÊ ÈÇÍÎÑ ÂÎ ÄÎÑÅÃÀØÍÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ� ¢Î ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ
ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÈËÈÂÎÒ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÎÄ ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÏÐÅÊÓ ÁÀÍÊÈÒÅ Å
ÏÎÂÈÑÎÊ ÇÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ ������ ¯ÐÈÒÎÀ� ÍÀ�ÃÎËÅÌÈÒÅ ÏÐÈËÈÂÈ
ÎÄ ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÂÎ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÁÅÀ ÎÑÒÂÀÐÅÍÈ ÂÎ ÂÒÎÐÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ
���� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÎÃÀ ÏÐÎÄÀÆÁÀÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÈ ÑÒÀÍÀ ÏÎÀÒÐÀÊÒÈÂÍÀ ÇÀ ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ�
¨ÌÅÍÎ� ÂÎ ÏÐÂÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ­¡°¬ ÎÄ ÌÅÍÓÂÀ×ÍÈÖÈÒÅ ÏÐÅÊÓ ÁÀÍÊÈÒÅ
ÎÒÊÓÏÈ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ ØÒÎ Å ÇÀ ����� ÏÎÂÅ}Å ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÂÎÒÎ
ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ÎÄ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ÄÎÄÅÊÀ ÂÎ ÂÒÎÐÀÒÀ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÎ
ÈÇÂÐØÅÍÀÒÀ ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ
ÌÀÐÊÀ� ÎÄ ÎÂÈÅ ÑÓÁ�ÅÊÒÈ ÑÅ ÎÒÊÓÏÅÍÈ ÂÊÓÏÍÎ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÏÎÐÀÑÒ ÎÄ ������ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÂÒÎÐÎÒÎ ÏÎËÓÃÎÄÈÅ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ¢Î
ÔÅÂÐÓÀÐÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÏÐÅÊÈÍÀÒÀ ÏÐÀÊÒÈÊÀÒÀ ÍÀ ÀÂÀÍÑÈÐÀ|Å ÍÀ ÎÂËÀÑÒÅÍÈÒÅ
ÌÅÍÓÂÀ×È È ­¡°¬ ÏÎ×ÍÀ ÄÀ ÃÎ ÂÐØÈ ÎÒÊÓÏÎÒ ÍÀ ÂÈØÎÊÎÒ ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÏÀÐÈ
ÍÀ ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ ÏÀÇÀÐ ÈÍÄÈÐÅÊÒÍÎ� ÏÐÅÊÓ ÎÂËÀÑÒÅÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ� ÏÐÈ ØÒÎ ÄÅÍÀÐÑÊÀÒÀ
ÏÐÎÒÈÂÂÐÅÄÍÎÑÒ ÈÌ ÑÅ ÈÑÏËÀ}À ÈÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ ÑÎ ÒÐÀÍÑÔÅÐÎÒ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ�

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

­À ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÍÀÄÂÎÐÅØÍÈÎÒ ÄÎËÃ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÏÎ ÊÎÐÈÑÒÅÍÈ ÑÐÅÄÍÎÐÎ×ÍÈ È ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ �������
ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ­ÈÂÎÒÎ ÍÀ ÍÀÄÂÎÐÅØÍÈÎÒ ÄÎËÃ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ
ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÏÎÍÈÑÊÎ ÇÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ÈËÈ ÇÀ
����� ¢Î ÏÐÀÂÅÖ ÍÀ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÍÀÄÂÎÐÅØÍÈÎÒ ÄÎËÃ ÂËÈ�ÀÅØÅ ÎÒÏËÀ}À|ÅÒÎ ÍÀ
ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÑÏÐÅÌÀ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ÎÄ ÊÎÈ ����
ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ ÊÀÌÀÒÀ È ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ ÃËÀÂÍÈÍÀ�

­À�ÃÎËÅÌ ÄÅË ÎÄ ÈÇÂÐØÅÍÈÒÅ ÏËÀ}À|À ÑÏÐÅÌÀ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ����
ÃÎÄÈÍÀ� ÎÄÍÎÑÍÎ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ÑÅ ÎÄÍÅÑÓÂÀ ÍÀ ÌÓËÒÈËÀÒÅÐÀËÍÈÒÅ
ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ±ÏÐÅÌÀ ¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ ¨ÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÀ ¡ÀÍÊÀ ÑÅ ÈÇÂÐØÅÍÈ ÏËÀ}À|À ÂÎ
ÈÇÍÎÑ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ÊÎÈ ÁÅÀ ÓÑËÎÂ ÇÀ ÏÎÒÏÈØÓÂÀ|Å ÍÀ ÑÏÎÃÎÄÁÀ È
ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÊÐÅÄÈÒ ÎÄ ¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ ³ÍÈ�À ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÅÊÈ� ÂÎ
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ÐÀÌÊÈÒÅ ÍÀ ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ ÏÎÄÄÐØÊÀ ÍÀ ÏËÀÒÍÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ ÄÎÃÎÂÎÐÅÍÀ ÍÀ
ÄÎÍÀÒÎÐÑÊÀÒÀ ÊÎÍÔÅÐÅÍÖÈ�À ÂÎ ¡ÐÈÑÅË� ¯ÎÊÐÀ� ÒÎÀ� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÈÇÂÐØÅÍÈ
ÏËÀ}À|À ÍÀ ÎÁÂÐÑÊÈ È ÑÏÐÅÌÀ ¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÇÀ ÎÁÍÎÂÀ È ÐÀÇÂÎ� �ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ
���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�� ÑÏÐÅÌÀ ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÇÀ ÎÁÍÎÂÀ È ÐÀÇÂÎ� �����
ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� È ÑÏÐÅÌÀ ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ ¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ ´ÎÍÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ
± ¤ ÄÎËÀÐÈ��

¢Î ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÎÄÎËÆÈ ÐÅÃÓËÈÐÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÏÎ ÄÎËÃÎÒ ÑÏÐÅÌÀ
ÇÅÌ�ÈÒÅ ×ËÅÍÊÈ ÍÀ ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ� ÏÐÈ ØÒÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÏÎÒÏÈØÀ
ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈ ÑÏÎÃÎÄÁÈ ÑÎ ªÓÂÀ�Ò� µÎËÀÍÄÈ�À� ± ¤ È �ÀÏÎÍÈ�À� ±Î ÒÎÀ� ÏÎÑÒÈÃÍÀÒÈ ÑÅ
ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈ ÑÏÎÃÎÄÁÈ ÑÎ ÑÈÒÅ ÇÅÌ�È ÏÎÒÏÈÑÍÈ×ÊÈ ÍÀ §ÀÏÈÑÍÈÊÎÒ ÇÀ ÊÎÍÑÎËÈÄÀÖÈ�À
ÍÀ ÄÎËÃÎÒ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÑÎ ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ ÎÄ �� �ÓËÈ ���� ÃÎÄÈÍÀ���

¯ËÀ}À|ÀÒÀ ÑÏÐÅÌÀ ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÈÇÂÐØÅÍÈ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ÎÄ ÊÎÈ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ
ÏËÀÒÅÍÀ ÊÀÌÀÒÀ È ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ ÏËÀÒÅÍÀ ÃËÀÂÍÈÍÀ� ­À�ÃÎËÅÌ ÄÅË ÎÄ
ÈÇÂÐØÅÍÈÒÅ ÏËÀ}À|À ÑÏÐÅÌÀ ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ÎÄÍÎÑÍÎ ���� ÌÈËÈÎÍÈ
± ¤ ÄÎËÀÐÈ ÑÅ ÎÄÍÅÑÓÂÀ ÍÀ ÏËÀÒÅÍÀ ÊÀÌÀÒÀ ÏÎ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀÍÈÎÒ ÄÎËÃ ÎÄ
��������� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÎÄÅÊÀ ÎÄ ÂÊÓÏÍÎ ÎÒÏËÀÒÅÍÀÒÀ ÃËÀÂÍÈÍÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤
ÄÎËÀÐÈ ÑÅ ÎÄÍÅÑÓÂÀÀÒ ÍÀ ÏËÀ}À|À ÏÎ ÐÅÄÎÂÍÈ ÄÎÑÒÀÑÓÂÀ|À ÍÀ ÃËÀÂÍÈÍÀÒÀ�

¢Î ÐÀÌÊÈÒÅ ÍÀ ÀÊÒÈÂÍÎÑÒÈÒÅ ÇÀ ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å ÍÀ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÏÎ ÄÎËÃÎÒ ÑÏÐÅÌÀ
«ÎÍÄÎÍÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ÂÎ ÌÀÐÒ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅØÅ ÈÇÂÐØÅÍÀ ÐÀÇÌÅÍÀ ÍÀ
ÑÒÀÐÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÍÈ ÇÀÊËÓ×ÍÈÖÈ ÑÎ ÎÁÂÐÇÍÈÖÈ ÈÇÄÀÄÅÍÈ ÎÄ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�
®ÁÂÐÇÍÈÖÈÒÅ ÈÇÄÀÄÅÍÈ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÑÒÀÐÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÍÈ ÇÀÊËÓ×ÍÈÖÈ ÈÌÀÀÒ ÐÎÊ ÍÀ
ÏËÀ}À|Å ÎÄ �� ÃÎÄÈÍÈ� ÑÎ � ÃÎÄÈÍÈ ÃÐÅ�Ñ ÏÅÐÈÎÄ È ÊÀÌÀÒÍÀ ÑÒÀÏÊÀ «ÈÁÎÐ� ÏËÓÑ
������ ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÑÎ ÄÎÃÎÂÎÐÎÒ ÏÎÒÏÈØÀÍ ÑÎ «ÎÍÄÎÍÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ�
ÄÎËÃÎÒ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÊÎÍ ÎÂÀÀ ÃÐÓÏÀ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÑÅ ÓÒÂÐÄÈ ÍÀ ÍÈÂÎ ÎÄ
����� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ¢Î ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ ÎÄ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÒÎ� Å
ÏÎÍÈÇÎÊ ÇÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ ÈÑÊËÓ×ÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ
�ÏÎÂÐÇÀÍÈÒÅ ËÈÖÀ��� ÎÄ ÐÀÇÌÅÍÀÒÀ ÍÀ ÄÎËÃÎÒ�

¢ÊÓÏÍÈÎÒ ÈÇÍÎÑ ÍÀ ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ� À ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÑÏÐÅÌÀ ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ ÍÀ
���������� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ¯ÐÈÒÎÀ� ��� ÌÈËÈÎÍÈ
± ¤ ÄÎËÀÐÈ ÑÅ ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ ÍÅÏËÀÒÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÑÏÐÅÌÀ ÇÅÌ�ÈÒÅ ×ËÅÍÊÈ ÍÀ ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ
ÊËÓÁ ÍÀ ÄÎÂÅÐÈÒÅËÈ� ¯ÐÅÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ ÎÄ ÂÊÓÏÍÈÒÅ
ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ ÍÅÏËÀÒÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÑÅ ÎÄÍÅÑÓÂÀÀÒ ÍÀ ÎÁÂÐÑÊÈ ÑÏÐÅÌÀ ÊÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÈÒÅ
ÁÀÍÊÈ � ×ËÅÍÊÈ ÍÀ «ÎÍÄÎÍÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ ÍÀ ÄÎÂÅÐÈÒÅËÈ�

¢Î ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ÍÎÂÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ �����
ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ®Ä ÎÂÎ� ÈÇÍÎÑ� ����� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ ÑÅ ÄÎÁÈÅÍÈ ÎÄ
ÌÓËÒÈËÀÒÅÐÀËÍÈ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ÏÐÈ ØÒÎ ÍÀ�ÃÎËÅÌ ÄÅË� ÎÄÍÎÑÍÎ ����� ÎÄ ÂÊÓÏÍÎ
ÏÎÂËÅ×ÅÍÈÎÒ ÈÇÍÎÑ ÑÅ ÎÄÍÅÑÓÂÀ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÎÒ ÎÄ ¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÇÀ ÎÁÍÎÂÀ È
ÐÀÇÂÎ�� ÏÎÒÎÀ ÑËÅÄÓÂÀ ÊÐÅÄÈÒÎÒ ÎÄ ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÎÒÎ ÇÄÐÓÆÅÍÈÅ ÇÀ ÐÀÇÂÎ� ÑÎ Ó×ÅÑÒÂÎ
ÎÄ ������ ÊÐÅÄÈÒÎÒ ÎÄ ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ ¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ ´ÎÍÄ ÑÎ ����� È ÊÐÅÄÈÒÎÒ ÎÄ
¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÇÀ ÎÁÍÎÂÀ È ÐÀÇÂÎ� ÍÀ ÊÎ� ÎÒÏÀeÀ ����� ÎÄ ÂÊÓÏÍÎÒÎ
ÇÀÄÎËÆÓÂÀ|Å ÑÏÐÅÌÀ ÌÓËÒÈËÀÒÅÐÀËÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�

                                                          
�� ¡ÈËÀÒÅÐÀËÍÀ ÑÏÎÃÎÄÁÀ ÑÎ ¨ÒÀËÈ�À Å ÑÊËÓ×ÅÍÀ ÍÀ ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ�
�� ¨ÑÊËÓ×ÓÂÀ|ÅÒÎ ÑÅ ÎÄÍÅÑÓÂÀ ÍÀ ±° �ÓÃÎÑËÀÂÈ�À ÊÎ�À ÍÅ Ó×ÅÑÒÂÓÂÀØÅ ÂÎ ÏÐÅÃÎÂÎÐÈÒÅ ÑÎ «ÎÍÄÎÍÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ È ÇÀ
ÍÅ�ÇÈÍÎÒÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÂÎ ÄÎËÃÎÒ� ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÈÇÍÎÑ ÍÀ ÄÎËÃÎÒ Å ÍÀÌÀËÅÍ È ÍÀ ÒÀÀ ÍÀÌÀËÅÍÀ ÎÑÍÎÂÈÖÀ ÑÅ ÏÐÅÑÌÅÒÓÂÀ
ÄÅËÎÒ ÎÄ ÄÎËÃÎÒ ØÒÎ ÎÒÏÀeÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ����� ÎÄ ÄÎËÃÎÒ ÏÎ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÃËÀÂÍÈÍÀ È ����� ÎÄ ÄÎËÃÎÒ ÏÎ
ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ ÍÅÏËÀÒÅÍÈ ÊÀÌÀÒÈ��
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®Ä ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ ¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ ´ÎÍÄ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÎÄÎÁÐÅÍÈÎÒ ¥± ´
ÀÐÀÍÆÌÀÍ� ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÅÀ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ����
ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ÂÎ ÄÂÅ ÒÐÀÍØÈ�

¢Î ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÎÄ ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÇÀ ÎÁÍÎÂÀ È ÐÀÇÂÎ� ÑÅ
ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ÂÊÓÏÍÎ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ÎÄ ØÒÎ ÍÀ�ÃÎËÅÌÈÎÒ ÄÅË ÎÒÏÀeÀ ÍÀ� À�
ÏÐÂÀÒÀ ÒÐÀÍØÀ ÎÄ ÎÄÎÁÐÅÍÈÎÒ ÇÀÅÌ ÇÀ ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÎ ÏÐÈÑÏÎÑÎÁÓÂÀ|Å �± «� ÂÎ ÈÇÍÎÑ
ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ È Á� ÇÀÅÌ ÇÀ ÐÀÇÂÎ� ÍÀ ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ
��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�

®Ä ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÎÒÎ ÇÄÐÓÆÅÍÈÅ ÇÀ ÐÀÇÂÎ� ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ
ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÂÎ ÂÊÓÏÅÍ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ÊÎÈ ÏÐÂÅÍÑÒÂÅÍÎ
ÑÅ ÎÄÍÅÑÓÂÀÀÒ ÍÀ� ÏÐÂÀÒÀ ÒÐÀÍØÀ ÎÄ ÊÐÅÄÈÒÎÒ ÇÀ ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÎ ÏÐÈÑÏÎÑÎÁÓÂÀ|Å �± «�
ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ È ÍÀ ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤
ÄÎËÀÐÈ ÎÄ ÊÐÅÄÈÒÎÒ ÇÀ ÑÎÖÈ�ÀËÍÈ ÐÅÔÎÐÌÈ ÎÄÎÁÐÅÍ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÀ ÂÊÓÏÅÍ
ÈÇÍÎÑ ÎÄ ÎÊÎËÓ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�

®Ä ¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÇÀ ÎÁÍÎÂÀ È ÐÀÇÂÎ� �(%5'� ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ
ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ÂÊÓÏÅÍ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ ÇÀ ÑËÅÄÍÈÒÅ
ÏÐÎÅÊÒÈ� ��ÇÀ ÏÐÎÅÊÒÎÒ ÇÀ ÐÀÇÂÎ� ÍÀ ÌÀËÈ È ÑÐÅÄÍÈ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À ÑÅ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ���
ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� �� ÇÀ ÓÍÀÏÐÅÄÓÂÀ|Å ÍÀ ÒÅËÅÊÎÌÓÍÈÊÀÖÈÈÒÅ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤
ÄÎËÀÐÈ� �� ÇÀ ÐÀÇÂÎ� ÍÀ ÅÍÅÐÃÅÒÑÊÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ��
ÎÄÎÁÐÅÍÈÎÒ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒ ÍÀ ÅÄÍÀ ÊÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÀ ÁÀÍÊÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ
± ¤ ÄÎËÀÐÈ� �� ÇÀ ÐÅÊÎÍÑÒÐÓÊÖÈ�À ÍÀ ÀÅÐÎÄÐÎÌÎÒ ÂÎ ±ÊÎÏ�Å ÑÅ ÈÑÊÎÐÈÑÒÅÍÈ ���
ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� È �� ÇÀ ÏÐÎÅÊÒÎÒ ÇÀ ÓÍÀÏÐÅÄÓÂÀ|Å ÍÀ ÑÈÑÒÅÌÎÒ ÍÀ ÊÎÍÒÐÎËÀ
ÍÀ ËÅÒÀ|Å ÑÅ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�

¢Î ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÑÅ ÄÎÁÈÅÍÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÎÄ ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÂÎ
ÈÇÍÎÑ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ­À�ÃÎËÅÌÈÎÒ ÄÅË ÎÄ ÏÎÂËÅ×ÅÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ
������� ÑÅ ÎÄÍÅÑÓÂÀ ÍÀ ÏÐÂÀÒÀ ÒÐÀÍØÀ ÎÄ ÊÐÅÄÈÒÎÒ ÎÄ ¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ ³ÍÈ�À ÂÎ ÈÇÍÎÑ
ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ®ÑÒÀÍÀÒÈÎÒ ÄÅË ÎÄ ÈÑÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÃËÀÂÍÎ
ÑÅ ÎÄÍÅÑÓÂÀ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÈ ÎÄ £ÅÐÌÀÍÈ�À È ·ÅØÊÀ ÇÀ ÓÂÎÇ ÍÀ ÎÏÐÅÌÀ ÇÀ ÏÎÒÐÅÁÈÒÅ ÍÀ
ÅËÅÊÒÐÎÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ� ®Ä ÏÐÈÂÀÒÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÂÎ ����
ÃÎÄÈÍÀ ÈÌÀ ÏÎÂËÅ×ÅÍÎ ÂÊÓÏÍÎ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�

­ÎÂÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÎÄÎÁÐÅÍÈ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÎ ÊÎÈ ÑÅÓØÒÅ ÍÅ Å
ÈÇÂÐØÅÍÎ ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÃÎÄÈÍÀÒÀ ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ����
ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ±ÒÀÍÓÂÀ ÇÁÎÐ ÇÀ ÊÐÅÄÈÒÈ ÎÄÎÁÐÅÍÈ ÎÄ ÑÒÐÀÍÀ ÍÀ ÑËÅÄÍÈÒÅ
ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� �� ÎÄ ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÇÀ ÎÁÍÎÂÀ È ÐÀÇÂÎ� �,%5'� ÇÀ ÏÐÎÅÊÒÎÒ ÇÀ
ÐÅÊÎÍÑÒÐÓÊÖÈ�À ÍÀ ÈÐÈÃÀÖÈÎÍÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÑÅ ÎÄÎÁÐÅÍÈ ÍÎÂÈ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤
ÄÎËÀÐÈ� �� ÎÄ ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÎÒÎ ÇÄÐÓÆÅÍÈÅ ÇÀ ÐÀÇÂÎ� �,'$� Å ÎÄÎÁÐÅÍ ÊÐÅÄÈÒ ÂÎ ÈÇÍÎÑ
ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� �� ÎÄ ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÀÒÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ ÊÎÐÏÎÐÀÖÈ�À ÑÅ
ÎÄÎÁÐÅÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ÍÀÌÅÍÅÒÈ ÇÀ ÍÀÁÀÂÊÀ ÍÀ
ÑÓÐÎÂÈÍÈ È ÐÅÏÐÎÌÀÒÅÐÈ�ÀËÈ ÇÀ ÏÎÒÐÅÁÈÒÅ ÍÀ ÒÅÊÑÒÈËÍÀÒÀ ÈÍÄÓÑÒÐÈ�À� ÊÀÊÎ È ÇÀ
ÍÀÁÀÂÊÀ ÍÀ ÎÏÐÅÌÀ ÇÀ ÏÐÎÈÇÂÎÄÍÈÒÅ ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À� �� ÎÄ ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ ÔÎÍÄ ÇÀ
ÐÀÇÂÎ� ÍÀ ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÒÂÎÒÎ �,)$'� ÇÀ ÏÐÎÅÊÒÎÒ ÇÀ ÐÓÐÀËÅÍ ÐÀÇÂÎ� ÍÀ �ÓÆÍÈÒÅ È
ÈÑÒÎ×ÍÈÒÅ ÐÅÃÈÎÍÈ ÑÅ ÎÄÎÁÐÅÍÈ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� È �� ÎÄ ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈÒÅ
ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ Å ÎÄÎÁÐÅÍ ÐÀÌÊÎÂÅÍ ÊÐÅÄÈÒ ÇÀ ÓÂÎÇ ÍÀ ÊÀÏÈÒÀËÍÈ ÄÎÁÐÀ ÎÄ ¸ÂÀ�ÖÀÐÈ�À
ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ È ÊÐÅÄÈÒ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ ÇÀ
ÓÂÎÇ ÍÀ ÎÏÐÅÌÀ ÎÄ ·ÅØÊÀ�
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�������±ÒÐÓÊÒÓÐÀ�ÍÀ�ÄÎËÃÎÒ�ÏÎ�ÂÈÄÎÂÈ�ÑÒÐÀÍÑÊÈ�ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ

 ÍÀËÈÇÀÒÀ ÍÀ ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ ÍÀ ÍÀÄÂÎÐÅØÍÈÎÒ ÄÎËÃ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
ÏÎ ÂÈÄÎÂÈ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÏÎÊÀÆÓÂÀ ÄÅÊÀ ÎÄ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÄÎËÃ ����� ÎÒÏÀeÀÀÒ ÍÀ
ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ �ÌÓËÒÈËÀÒÅÐÀËÍÈ È ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�� À ����� ÍÀ
ÏÐÈÂÀÒÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�

£ÐÀÔÈÊÎÍ ��

±ÒÐÓÊÒÓÐÀ ÍÀ ÍÀÄÂÎÐÅØÍÈÎÒ ÄÎËÃ ÏÎ ÂÈÄÎÂÈ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ

�����

�����

����

�����

¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ
ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÈ

¢ËÀÄÈ È ÂËÀÄÈÍÈ ÀÃÅÍÖÈÈ

ªÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÈ ÁÀÍÊÈ

®ÑÒÀÍÀÒÈ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ

¢Î ÐÀÌÊÈÒÅ ÍÀ ÃÐÓÏÀÒÀ ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ÄÎËÃÎÒ ÑÏÐÅÌÀ
ÌÓËÒÈËÀÒÅÐÀËÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ����� ÌÈËÈÎÍÈ
± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ����� ÎÄ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÍÀÄÂÎÐÅØÅÍ ÄÎËÃ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ³×ÅÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÎÂÎ� ÄÎËÃ ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÍÀÄÂÎÐÅØÅÍ ÄÎËÃ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ
���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÇÃÎËÅÌÅÍÎ ÇÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ ÂÎ ÑÏÎÐÅÄÁÀ ÑÎ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ
ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ� ¯ÎÎÄÄÅËÍÎ� ÍÀ�ÃÎËÅÌÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÄÎËÃ ÎÄ
ÌÓËÒÈËÀÒÅÐÀËÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÈÌÀ ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÎÒÎ ÇÄÐÓÆÅÍÈÅ ÇÀ ÐÀÇÂÎ� ��������
ÏÎÒÎÀ ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ ¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ ´ÎÍÄ ������� ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÇÀ ÎÁÍÎÂÀ È
ÐÀÇÂÎ� ������� ¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÇÀ ÎÁÍÎÂÀ È ÐÀÇÂÎ� ������ ÈÒÍ�
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­À ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÎËÃÎÒ ÑÏÐÅÌÀ ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ
ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ÎÄÍÎÑÍÎ ����� ÎÄ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÍÀÄÂÎÐÅØÅÍ
ÄÎËÃ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ­ÅÃÎÂÎÒÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÍÀÄÂÎÐÅØÅÍ ÄÎËÃ ÍÀ
ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÏÎÍÈÑÊÎ ÇÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÈ ÏÎÅÍÈ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ����
ÃÎÄÈÍÀ� ®ÂÀ Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÍÎÂÎÏÎÒÏÈØÀÍÈÒÅ ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈ ÄÎÃÎÂÎÐÈ ÂÎ ÒÅÊÎÒ ÍÀ
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���� ÃÎÄÈÍÀ ÂÎ ÊÎÈ ÓÒÂÐÄÅÍÎÒÎ ÍÈÂÎ ÍÀ ÄÎËÃÎÒ Å ÏÎÍÈÑÊÎ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÎÖÅÍÅÒÎÒÎ
ÍÈÂÎ ÎÄ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÀÊÎ È ÍÀ ÐÅÄÎÂÍÈÒÅ ÏËÀ}À|À ÍÀ ÊÀÌÀÒÀ È ÃËÀÂÍÈÍÀ
ÏÎ ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀÍÈÎÒ È ÍÅÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀÍÈÎÒ ÄÎËÃ�

¢Î ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ ÍÀ ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈÎÒ ÄÎËÃ ÄÎÌÈÍÀÍÒÍÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÎÄ ����� ÈÌÀ
ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀÍÈÎÒ ÄÎËÃ� À ÏÎÒÎÀ ÑËÅÄÓÂÀÀÒ ÍÎÂÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÎÄ ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈÒÅ
ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÑÎ ����� È ÍÅÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀÍÈÎÒ ÄÎËÃ ÑÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÎÄ ������ ®Ä ÀÑÏÅÊÒ ÍÀ
ÏÎÎÄÄÅËÍÈ ÇÅÌ�È� ÂÎ ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ ÍÀ ÄÎËÃÎÒ ÑÏÐÅÌÀ ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ
ÍÀ�ÃÎËÅÌÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÁÅËÅÆÈ ÄÎËÃÎÒ ÑÏÐÅÌÀ ± ¤ È £ÅÐÌÀÍÈ�À ������ È ������
ÐÅÑÏÅÊÒÈÂÍÎ��

­À ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÄÎËÃÎÒ ÑÏÐÅÌÀ ÏÐÈÂÀÒÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ
����� ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ� ­ÅÃÎÂÎÒÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÍÀÄÂÎÐÅØÅÍ ÄÎËÃ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÈÇÍÅÑÓÂÀ ������ ¢Î ÑÏÎÐÅÄÁÀ ÑÎ ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ
ÃÎÄÈÍÀ� Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÄÎËÃÎÒ ÑÏÐÅÌÀ ÏÐÈÂÀÒÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÎÒ
ÍÀÄÂÎÐÅØÅÍ ÄÎËÃ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÏÎÍÈÑÊÎ ÇÀ ��� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ ÏÎÅÍÈ� ØÒÎ
ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ ÏÎÂÎËÍÈÎÒ ÄÎÃÎÂÎÐ ÏÎÑÒÈÃÍÀÒ ÑÎ «ÎÍÄÎÍÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ ÂÎ ÌÀÐÒ ����
ÃÎÄÈÍÀ� ¯ÐÈÒÎÀ� ÄÎËÃÎÒ ÑÏÐÅÌÀ «ÎÍÄÎÍÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ Ó×ÅÑÒÂÓÂÀ ÑÎ ����� ÂÎ ÈÇÍÎÑÎÒ ÍÀ
ÄÎËÃÎÒ ÑÏÐÅÌÀ ÏÐÈÂÀÒÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÑÎ ����� ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÍÀÄÂÎÐÅØÅÍ
ÄÎËÃ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�
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9,,��±ÓÏÅÐÂÈÇÈ�À�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�È�ØÒÅÄÈËÍÈÖÈÒÅ

�����±ÒÐÓÊÒÓÐÀ�ÍÀ�ÍÀ�ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ�ÑÈÑÒÅÌ

°ÅÃÓËÀÒÈÂÍÀÒÀ ÐÀÌÊÀ ÍÀ ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ|Å ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÂÎ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÏÐÎÌÎÂÈÐÀ ÓÍÈÂÅÐÇÅËÅÍ ÊÀÐÀÊÒÅÐ ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÒÂÎÒÎ� ØÒÎ
ÏÎÄÐÀÇÁÈÐÀ ÈÇÂÐØÓÂÀ|Å ÍÀ ÒÐÀÄÈÖÈÎÍÀËÍÈÒÅ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈ ÐÀÁÎÒÈ ÊÎÈ ÑÅ ÑÎÑÒÎ�ÀÒ ÎÄ
ÏÐÈÁÈÐÀ|Å ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ ÏÐÀÂÍÈ È ÔÈÇÈ×ÊÈ ËÈÖÀ� ÄÀÂÀ|Å È ÇÅÌÀ|Å ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÈ�
ÊÀÊÎ È ÌÎÆÍÎÑÒ ÇÀ Ó×ÅÑÒÂÎ ÍÀ ÏÀÇÀÐÎÒ ÍÀ ÊÀÏÈÒÀË ÏÐÅÊÓ ÅÌÈÑÈ�À ÍÀ ÑÎÏÑÒÂÅÍÈ
ÕÀÐÒÈÈ ÎÄ ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÈËÈ ÏÎÑÐÅÄÑÒÂÎ ÂÎ ÏÐÎÌÅÒÎÒ ÑÎ ÕÀÐÒÈÈ ÎÄ ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÍÀ ÄÐÓÃÈ
ÑÓÁ�ÅÊÒÈ�

¡ÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÑÅ ÑÎÑÒÎÈ ÎÄ ÁÀÍÊÈ È
ØÒÅÄÈËÍÈÖÈ� ªÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ� ÑÎ ÎÃËÅÄ ÍÀ ÔÓÍÊÖÈÈÒÅ ÊÎÈ ÃÈ ÈÇÂÐØÓÂÀÀÒ È
Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË ÎÄ ������ ÃÎ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀÒ
ÐÁÅÒÍÈÎÒ ÑÒÎËÁ ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ¬ÀÐÃÈÍÀËÍÀÒÀ
ÓËÎÃÀ ÍÀ ÑÅÊÒÎÐÎÒ ÍÀ ØÒÅÄÈËÍÈÖÈÒÅ ÌÎÆÅ ÄÀ ÑÅ ÏÎÒÂÐÄÈ ÏÐÅÊÓ ÍÅÊÎËÊÓ ÏÎÊÀÇÀÒÅËÈ�

� ÍÅÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÍÀ ØÒÅÄÈËÍÈÖÈÒÅ ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ
ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÎÄ ��� � ÑÏÎÐÅÄ ÁÈËÀÍÑÍÈÒÅ ÏÎÄÀÒÎÖÈ ÎÄ
���������� ÃÎÄÈÍÀ�

� Ó×ÅÑÒÂÎ ÍÀ ÏËÀÑÌÀÍÈÒÅ ÍÀ ØÒÅÄÈËÍÈÖÈÒÅ ÊÀ� ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ ÂÎ ÂÊÓÏÍÎÒÎ
ÊÐÅÄÈÒÍÎ ÏÎÐÒÔÎËÈÎ ÍÀ ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ ÍÀ ÍÈÂÎ ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÎÄ ÑÀÌÎ ����

� Ó×ÅÑÒÂÎ ÍÀ ØÒÅÄÍÈÒÅ ÂËÎÃÎÂÈ ÍÀ ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ ÊÀ� ØÒÅÄÈËÍÈÖÈÒÅ ÂÎ ÎÄÍÎÑ
ÍÀ ÌÀÑÀÒÀ ÍÀ ÂÊÓÏÍÈ ØÒÅÄÍÈ ÂËÎÃÎÂÈ ÍÀ ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ ÊÀ� ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÎÄ
ÑÀÌÎ ��� ÎÄÍÎÑÍÎ �� ÀÊÎ ÑÅ ÇÅÌÀÒ ÂÎ ÏÐÅÄÂÈÄ ÑÀÌÎ ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ
ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ�

� ÊÀÏÈÒÀËÍÀÒÀ ÑÈËÀ ÍÀ ØÒÅÄÈËÍÈÖÈÒÅ � ÑÎ ÑÎÑÒÎ�ÁÀ ÍÀ ���������� ÃÎÄÈÍÀ�
ØÒÅÄÈËÍÈÖÈÒÅ Ó×ÅÑÒÂÓÂÀÀ ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÑÎÏÑÒÂÅÍ ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ
ÑÎ ÑÀÌÎ �����

­À ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÀ ÒÅÐÈÒÎÐÈ�ÀÒÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
ÅÃÇÈÑÒÈÐÀÀ �� ÁÀÍÊÀ� � ÔÈËÈ�ÀËÀ ÍÀ ÑÒÐÀÍÑÊÀ ÁÀÍÊÀ È �� ØÒÅÄÈËÍÈÖÈ� ¢Î ÒÅÊÎÒ ÍÀ
���� ÃÎÄÈÍÀ� ÇÀÐÀÄÈ ÍÅÀÊÒÈÂÍÎÑÒ ÈËÈ ÊÎÍÑÒÀÒÈÐÀÍÈ ÍÀÐÓØÓÂÀ|À È ÍÅÓÑÎÃËÀÑÅÍÎÑÒÈ
ÑÎ ÇÀÊÎÍÑÊÀÒÀ ÐÅÃÓËÀÒÈÂÀ� ÄÎÇÂÎËÀÒÀ ÇÀ ÐÀÁÎÒÀ ÈÌ Å ÎÄÇÅÌÅÍÀ ÍÀ � ØÒÅÄÈËÍÈÖÈ�
¢Î ÈÑÒÈÎÒ ÏÅÐÈÎÄ Å ÈÇÄÀÄÅÍÀ ÅÄÍÀ ÄÎÇÂÎËÀ ÇÀ ÎÑÍÎÂÀ|Å È ÐÀÁÎÒÀ ÍÀ ØÒÅÄÈËÍÈÖÀ�

 ÍÀËÈÇÀÒÀ ÍÀ ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÑÏÎÐÅÄ ÃÎËÅÌÈÍÀÒÀ ÍÀ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÎÒ ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË È ÑÎÏÑÒÂÅÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÑÎ ÊÎÈ ÐÀÑÏÎËÀÃÀÀÒ ÏÎÎÄÅËÍÈÒÅ
ÁÀÍÊÈ� ÏÎÊÀÆÓÂÀ ÊÐÀ�ÍÀ ÍÅÐÀÌÍÎÌÅÐÍÎÑÒ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÊÀÏÈÒÀËÍÀÒÀ ÑÈËÀ È ÂÎ ÎÄÍÎÑ
ÍÀ ÐÀÑÏÐÅÄÅËÁÀÒÀ ÍÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÎÒ ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË ÏÎ ÏÎÎÄÅËÍÈ ÁÀÍÊÈ� ±ÏÎÐÅÄ
ÏÐÈÁÐÀÍÈÎÒ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË� ÄÂÅÒÅ ÍÀ�ÃÎËÅÌÈ ÁÀÍÊÈ Ó×ÅÑÒÂÓÂÀÀÒ ÑÎ ÏÎÂÅ}Å
ÎÄ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ� ²ÐÅÒÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÏÎ
ÃÎËÅÌÈÍÀ Ó×ÅÑÒÂÓÂÀ ÑÎ ÑÀÌÎ ���� ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË� ØÒÎ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÃÎËÅÌÎ ÇÀÎÑÒÀÍÓÂÀ|Å ÇÀÄ ÍÀ�ÃÎËÅÌÈÒÅ ÄÂÅ ÁÀÍÊÈ�

 ÊÎ ÊÀÊÎ ÊÐÈÒÅÐÈÓÌ ÑÅ ÇÅÌÅ ÈÇÍÎÑÎÒ ÍÀ ÑÎÏÑÒÂÅÍÈ ÈÇÂÎÐÈ ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ
ÏÀÑÈÂÀÒÀ� ÒÎÃÀØ ÏÎÂÒÎÐÍÎ ÍÀ�ÃÎËÅÌÈÒÅ ÄÂÅ ÁÀÍÊÈ ÈÌÀÀÒ ÄÎÌÈÍÀÍÒÍÎ Ó×ÅÑÒÂÎ �
ÑÏÎÐÅÄ ÏÎÄÀÒÎÖÈÒÅ ÍÀ ���������� ÃÎÄÈÍÀ� ÍÈÂÍÎÒÎ Ó×ÅÑÒÂÎ ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÑÎÏÑÒÂÅÍ
ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ����
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¢Î ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÑÒÅÏÅÍÎÒ ÍÀ ÏÐÈÂÀÒÈÇÈÐÀÍÎÑÒ ÍÀ ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÎÒÎ ÁÀÍÊÀÐÑÒÂÎ�
ÏÐÈÑÓÒÍÈ ÑÅ ÂÈÑÎÊÈ ÂÀÐÈ�ÀÖÈÈ ÏÎ ÏÎÎÄÄÅËÍÈ ÁÀÍÊÈ� È ÒÎÀ ÎÄ ÍÅØÒÎ ÍÀÄ ��� ÊÀ�
ÍÀ�ÃÎËÅÌÀÒÀ ÁÀÍÊÀ� ÏÀ ÄÎ ���� ÊÀ� ÍÅÊÎÈ ÎÄ ÏÎÌÀËÈÒÅ ÁÀÍÊÈ �

±ÏÎÐÅÄ ÑÎÏÑÒÂÅÍÈ×ÊÀÒÀ ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ ÍÀ ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÈÒÅ ÁÀÍÊÈ� ÈÑÒÈÒÅ ÁÈ
ÌÎÆÅËÅ ÄÀ ÑÅ ÏÎÄÅËÀÒ ÂÎ ÍÅÊÎËÊÓ ÃÐÓÏÈ� È ÒÎÀ�

�¡ÀÍÊÈ ÑÎ ÄÈÑÏÅÐÇÈÐÀÍÀ ÎÑÍÎÂÀ×ÊÀ ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ ÊÀÄÅ ÎÄËÓ×ÓÂÀ×ÊÎÒÎ
ÂËÈ�ÀÍÈÅ ÂÎ ÓÏÐÀÂÓÂÀ|ÅÒÎ ÏÐÈÏÀeÀ ÍÀ ÏÎÃÎËÅÌ ÁÐÎ� ÀÊÖÈÎÍÅÐÈ� ¢Î ÎÂÀÀ ÃÐÓÏÀ
ÂËÅÃÓÂÀÀÒ �� ÁÀÍÊÈ� ®ÂÀÀ ÃÐÓÏÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈ ÃÎ ÑÎ×ÈÍÓÂÀ �ÀÄÐÎÒÎ ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ
ÑÈÑÒÅÌ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�

�¡ÀÍÊÈ ÑÎ ÎËÈÃÎÑÎÏÑÒÂÅÍÈ×ÊÀ ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ� ÊÀÄÅ ÏÎÑÒÎ�ÀÒ ÍÅÊÎËÊÓ ÎÑÍÎÂÀ×È
ÊÎÈ �À ÈÌÀÀÒ ÊÎÍÒÐÎËÀÒÀ ÍÀÄ ÓÏÐÀÂÓÂÀ|ÅÒÎ� À ÍÀ�×ÅÑÒÎ ÑÅ ÐÀÁÎÒÈ ÇÀ ÅÄÅÍ
ÄÎÌÈÍÀÍÒÅÍ ÀÊÖÈÎÍÅÐ ÈËÈ ÍÅÊÎËÊÓ ÊÀÏÈÒÀËÍÎ È ÓÏÐÀÂÓÂÀ×ÊÈ ÏÎÂÐÇÀÍÈ ËÈÖÀ� ¢Î
ÎÂÀÀ ÃÐÓÏÀ ÁÈ ÌÎÆÅËÅ ÄÀ ÑÅ ÂÊËÓ×ÀÒ � ÁÀÍÊÈ�

� ¢Î ÒÐÅÒÀÒÀ ÃÐÓÏÀ ÂËÅÃÓÂÀÀÒ ÁÀÍÊÈ ÊÎÈ ÑÅ ÎÑÍÎÂÀÍÈ ÎÄ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÁÀÍÊÈ È
ÒÓÊÀ ÂËÅÃÓÂÀÀÒ � ÁÀÍÊÈ�

®Ä ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÁÐÎ� ÍÀ ÁÀÍÊÈ� ÌÅØÎÂÈÒ ÊÀÏÈÒÀË ÔÈÃÓÐÈÐÀ ÂÎ ÏÎËÎÂÈÍÀ ÎÄ ÍÈÂ�
À ÊÀ� ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ �� ÁÀÍÊÈ Å ÏÐÈÑÓÒÅÍ ÑÀÌÎ ÄÎÌÀØÅÍ ÊÀÏÈÒÀË� ­À�ÍÈÑÊÎÒÎ Ó×ÅÑÒÂÎ
ÍÀ ÑÒÐÀÍÑÊÈ ÊÀÏÈÒÀË ÂÎ ÅÄÍÀ ÁÀÍÊÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ÎÊÎËÓ ��� À ÍÀ�ÂÈÑÎÊÎÒÎ Ó×ÅÑÒÂÎ� È ÒÎÀ
ÏÎ ÏÎÅÄÈÍÅ×ÅÍ ÎÑÍÎÂÀ× ÈÇÍÅÑÓÂÀ ����

 ÊÎ ÑÅ ÀÍÀËÈÇÈÐÀ ÐÅÃÈÎÍÀËÍÀÒÀ ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÂÎ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÑÅ ÄÎÁÈÂÀ ÌÎØÍÅ ÍÅÀÄÅÊÂÀÒÍÀ ÒÅÐÈÒÎÐÈ�ÀËÍÀ
ÐÀÇÌÅÑÒÅÍÎÑÒ� ¨ÌÅÍÎ� ÑÀÌÎ � ÁÀÍÊÈ È � ØÒÅÄÈËÍÈÖÈ ÑÅ ËÎÖÈÐÀÍÈ ÍÀÄÂÎÐ ÎÄ
±ÊÎÏ�Å� ¯ÎÒÅÍÖÈ�ÀËÎÒ ÍÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÒÅ ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÈ ÊÎÈ ÑÅ ÍÀÄÂÎÐ ÎÄ ÃËÀÂÍÈÎÒ ÃÐÀÄ
ÈÇÍÅÑÓÂÀ ÑÀÌÎ ��� ÎÄ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ� ²ÎÀ ÓÊÀÆÓÂÀ ÍÀ
ÂÈÑÎÊÀ ÊÎÍÖÅÍÒÐÀÖÈ�À ÍÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÎÒ ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË ÂÎ ÃËÀÂÍÈÎÒ ÃÐÀÄ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ� ØÒÎ ÐÅÇÓËÒÈÐÀ ÂÎ ÏÐÅÄÈÌÅÍÇÈÎÍÈÐÀÍÎÑÒ È ÀÑÈÌÅÒÐÈ×ÍÎÑÒ ÍÀ
ÏÎÍÓÄÀÒÀ ÍÀ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÓÑËÓÃÈ�

����� ÍÀËÈÇÀ�ÍÀ�ÏÅÐÔÎÐÌÀÍÑÈÒÅ�ÍÀ�ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ�ÑÈÑÒÅÌ

�������ªÂÀËÈÒÅÒ�ÍÀ�ÀÊÒÈÂÀÒÀ

¡ÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÐÀÑÏÎËÀÃÀ ÑÎ ÐÅËÀÒÈÂÍÎ ÑËÀÁ
ÊÂÀËÈÒÅÒ ÍÀ ÀÊÒÈÂÀÒÀ� ±Î ÑÎÑÒÎ�ÁÀ ÍÀ ���������� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÈÒÅ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À
ÊËÀÑÈÔÈÖÈÐÀÍÈ ÂÎ ÐÈÇÈ×ÍÈÒÅ ÊÀÒÅÃÎÐÈÈ ¢� £� È ¤ Ó×ÅÑÒÂÓÂÀÀÒ ÑÎ ������ ØÒÎ
ÍÀÂÅÄÓÂÀ ÍÀ ÊÎÍÑÒÀÒÀÖÈ�À ÄÅÊÀ ÊÀ� ÏÎÂÅ}Å ÎÄ ÅÄÍÀ ÒÐÅÒÈÍÀ ÎÄ ÊÐÅÄÈÒÍÎÒÎ
ÏÎÐÒÔÎËÈÎ ÑÅ ÇÀÁÅËÅÆÀÍÈ ÑÅÐÈÎÇÍÈ ÏÐÎÁËÅÌÈ ÂÎ ÍÀÏËÀÒÀÒÀ� ¬ÅeÓÒÎÀ� ÒÐÅÁÀ ÄÀ ÑÅ
ÈÌÀ ÂÎ ÏÐÅÄÂÈÄ È ÔÀÊÒÎÒ ÄÅÊÀ ÎÂÎ� ÏÎÊÀÇÀÒÅË ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ
ÁÅËÅÆÈ ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ ÏÎÄÎÁÐÓÂÀ|Å �ÍÀ ���������� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ �������
¢ÈÑÎÊÈÎÒ ÏÐÎÖÅÍÒ ÍÀ ÍÅÔÓÍÊÖÈÎÍÀËÍÈ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À ÓÊÀÆÓÂÀ ÍÀ ÄÂÀ ÌÎÆÍÈ
ÏÐÎÁËÅÌÈ� ÃÅÍÅÐÈÐÀ|Å ÍÀ ËÎØÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÊÀÊÎ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÍÅÀÄÅÊÂÀÒÍÈ ÊÐÅÄÈÒÍÈ
ÏÐÀÊÒÈÊÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ� ÈËÈ ×ÓÂÀ|Å ÍÀ ËÎØÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÂÎ ÏÎÐÒÔÎËÈ�ÀÒÀ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÊÎÈ
ÏÎÒÅÊÍÓÂÀÀÒ ÎÄ ÌÈÍÀÒÈÒÅ ÃÎÄÈÍÈ� À ÊÀ� ÊÎÈ ÑÅ ÈÑÖÐÏÅÍÈ ÐÅ×ÈÑÈ ÂÎ ÖÅËÎÑÒ
ÌÎÆÍÎÑÒÈÒÅ ÇÀ ÍÀÏËÀÒÀ� ²ÀÊÀ� ÍÀ�ÃÎËÅÌ ÄÅË ÎÄ ÏÎÇÈÖÈÈÒÅ ÊËÀÑÈÔÈÖÈÐÀÍÈ ÂÎ
ÐÈÇÈ×ÍÀÒÀ ÊÀÒÅÃÎÐÈ�À ¤ ÍÅÌÀÀÒ ÐÅ×ÈÑÈ ÍÈÊÀÊÂÈ ÌÎÆÍÎÑÒÈ ÇÀ ÍÀÏËÀÒÀ� ÄÀÒÈÐÀÀÒ ÎÄ
ÏÐÅÄ ÏÎÂÅ}Å ÃÎÄÈÍÈ È ÈÑÏÎËÍÓÂÀÀÒ ÏÐÅÄÓÑËÎÂÈ ÇÀ ÍÈÂÍÈ ÎÒÏÈÑ� ¯ÎÀeÀ�}È ÎÄ ÎÂÀ�
ÄÎÊÎËÊÓ ÏÎÇÈÖÈÈÒÅ ÊËÀÑÈÔÈÖÈÐÀÍÈ ÂÎ ÐÈÇÈ×ÍÀ ÊÀÒÅÃÎÐÈ�À ¤ ÑÅ ÈÑÊËÓ×ÀÒ ÎÄ
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ÂÊÓÏÍÀÒÀ ÊÐÅÄÈÒÍÀ ÈÇËÎÆÅÍÎÑÒ� Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ ÍÀ ÍÅÃÀÒÈÂÍÎ ÊËÀÑÈÔÈÖÈÐÀÍÈÒÅ ÏÎÇÈÖÈÈ
}Å ÑÅ ÍÀÌÀËÈ ÍÀ ������

¤ÐÓÃ ÏÐÎÁËÅÌ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÊÂÀËÈÒÅÒÎÒ ÍÀ ÀÊÒÈÂÀÒÀ ÑÅ ÂÈÑÎÊÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÍÈ
ÊÎÍÖÅÍÒÐÀÖÈÈ ÏÎ ÎÄÄÅËÍÈ ÊÎÌÈÒÅÍÒÈ� ÊÎÈ ÃÈ ÍÀÄÌÈÍÓÂÀÀÒ ÏÐÎÏÈØÀÍÈÒÅ ÇÀÊÎÍÑÊÈ
ËÈÌÈÒÈ ÎÄ ���� ÎÄÍÎÑÍÎ ��� ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÃÀÐÀÍÒÍÈÎÒ ÊÀÏÈÒÀË� ¯ÐÈÒÎÀ� ÌÎÐÀ ÄÀ ÑÅ
ÈÌÀ ÂÎ ÏÐÅÄÂÈÄ ÔÀÊÒÎÒ ÄÅÊÀ ÎÂÈÅ ÏÐÅ×ÅÊÎÐÓÂÀ|À ÂÎ ÏÎÑËÅÄÍÈÒÅ ÍÅÊÎËÊÓ ÃÎÄÈÍÈ
ÈÌÀÀÒ ÒÐÅÍÄ ÍÀ ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ¯ÎÃÎËÅÌÈ ÏÐÅ×ÅÊÎÐÓÂÀ|À È ÏÎÍÀÒÀÌÓ ÑÅ ÏÐÈÑÓÒÍÈ ÊÀ�
ÏÎÃÎËÅÌÈÒÅ ÁÀÍÊÈ� ÊÎÈ ÔÈÍÀÍÑÈÐÀÀÒ ÃÎËÅÌÈ ÈÇÂÎÇÍÈ ÇÄÅËÊÈ� ÊÀÊÎ È ÊÀ� ÍÅÊÎÈ ÎÄ
ÏÎÌÀËÈÒÅ ÁÀÍÊÈ ÊÎÈ ÑÅ ÓÏÀÒÅÍÈ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÍÀ ÏÎÄÐØÊÀ ÍÀ ÑÂÎÈÒÅ ÄÎÌÈÍÀÍÒÍÈ
ÎÑÍÎÂÀ×È� ±Î ÑÎÑÒÎ�ÁÀ ÍÀ ���������� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÎÍÑÒÀÒÈÐÀÍÈ ÑÅ ÏÐÅ×ÅÊÎÐÓÂÀ|À ÍÀ
ÇÀÊÎÍÑÊÈÎÒ ËÈÌÈÒ ÎÄ ��� ÊÀ� �� ÁÀÍÊÈ� À ÄÎÄÅÊÀ ÏÐÎÏÈØÀÍÈÎÒ ËÈÌÈÒ ÎÄ ��� Å
ÍÀÄÌÈÍÀÒ ÊÀ� � ØÒÅÄÈËÍÈÖÈ�

������� ÄÅÊÂÀÒÍÎÑÒ�ÍÀ�ÊÀÏÈÒÀËÎÒ

¯ÐÎÑÅ×ÍÈÎÒ ÃÀÐÀÍÒÅÍ ÊÀÏÈÒÀË ÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÈÑÒÅÌ ÑÎ ÑÎÑÒÎ�ÁÀ ÍÀ
���������� ÃÎÄÈÍÀ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÂÎ ÄÅÍÀÐÑÊÀ ÏÐÎÒÈÂÐÅÄÍÎÑÒ
ÍÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ¤¥¬� ÄÎÄÅÊÀ ÂÎ ÑÅÊÒÎÐÎÒ ÍÀ ØÒÅÄÈËÍÈÖÈ ÈÑÒÈÎÒ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ����
ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ ÂÎ ÄÅÍÀÐÑÊÀ ÏÐÎÒÈÂÐÅÄÍÎÑÒ ÍÀ ����� ÈË�ÀÄÈ ¤¥¬� ¢ÀÊÀ
ÄÎÁÈÅÍÈÎÒ ÃÀÐÀÍÒÅÍ ÊÀÏÈÒÀË ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÐÈÇÈ×ÍÎ ÏÎÍÄÅÐÈÐÀÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ ÃÎ ÄÀÂÀ
ÏÎÊÀÇÀÒÅËÎÒ ÇÀ ÀÄÅÊÂÀÒÍÎÑÒ ÍÀ ÊÀÏÈÒÀË� ÊÀÊÎ ÎÑÍÎÂÅÍ ÈÍÄÈÊÀÒÎÐ ÇÀ ÎÖÅÍÊÀ ÍÀ
ÐÅÀËÍÎÒÎ� ÎÄÍÎÑÍÎ ÀÄÅÊÂÀÒÍÎÒÎ ÍÈÂÎ ÍÀ ÊÀÏÈÒÀËÈÇÈÐÀÍÎÑÒ� ­À ���������� ÃÎÄÈÍÀ
ÎÂÎ� ÏÎÊÀÇÀÒÅË ÈÇÍÅÑÓÂÀ ������ È Å ÄÀËÅÊÓ ÏÎÂÈÑÎÊ ÎÄ ÌÈÍÈÌÀËÍÈÎÒ ÏÐÎÏÈØÀÍ
ËÈÌÈÒ ÎÄ ���

¯ÎÊÀÇÀÒÅËÎÒ ÇÀ ÀÄÅÊÂÀÒÍÎÑÒ ÍÀ ÊÀÏÈÒÀËÎÒ ÄÅËÓÌÍÎ ÌÎÆÅ È ÄÀ ÑÅ ÍÀÌÀËÈ
ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÄÎÏÎËÍÈÒÅËÍÎ ÓÒÂÐÄÅÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÀÖÈÈ ÑÎ ÒÅÐÅÍÑÊÈÒÅ ÊÎÍÒÐÎËÈ ÊÀ�
ÍÅÊÎËÊÓ ÁÀÍÊÈ� ÍÎ ÂÎ ÑÅÊÎ� ÑËÓ×À� }Å ÁÈÄÅ ÏÎÂÈÑÎÊ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÏÐÎÏÈØÀÍÈÎÒ ËÈÌÈÒ�
®ÂÀ ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ ÔÀÊÒÎÒ ØÒÎ ÏÎÑÒÎ�ÀÒ ÁÀÍÊÈ ×ÈÈ ÑÒÀÏÊÈ ÍÀ ÀÄÅÊÂÀÒÍÎÑÒ ÍÀ
ÊÀÏÈÒÀËÎÒ ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ È ÏÐÅÊÓ ����� ØÒÎ Å ÐÅÇÓËÒÀÒ ÍÀ ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ ÏÎÂÈÑÎÊÈÎÒ
ÈÇÍÎÑ ÍÀ ÊÀÏÈÒÀË ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ÐÈÇÈ×ÍÀÒÀ ÀÊÒÈÂÀ� ­À ÊÐÀ�ÎÒ ÎÄ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÈÒÅ
ÁÀÍÊÈ ÊÎÈ ÐÀÁÎÒÀÒ ÂÎ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÃÎ ÈÑÏÎËÍÓÂÀÀ ÏÐÎÏÈØÀÍÈÎÒ ËÈÌÈÒ ÇÀ
ÀÄÅÊÂÀÒÍÎÑÒ ÍÀ ÊÀÏÈÒÀËÎÒ� ¢Î ÑÅÊÒÎÐÎÒ ÍÀ ØÒÅÄÈËÍÈÖÈ ÀÃÐÅÃÀÒÍÈÎÒ ÏÎÊÀÇÀÒÅË ÇÀ
ÀÄÅÊÂÀÒÍÎÑÒ ÍÀ ÊÀÏÈÒÀË ÈÇÍÅÑÓÂÀ ������ ØÒÎ ÑÅ ÄÎËÆÈ ÏÐÅÄ ÑÅ ÍÀ ÎÃÐÀÍÈ×ÓÂÀ|ÅÒÎ
ÍÀ ÎÁÅÌÎÒ ÍÀ ÍÈÂÍÎ ÐÀÁÎÒÅ|Å ÏÐÅÊÓ ÏÎÑÒÀÂÓÂÀ|Å ÍÀ ËÈÌÈÒ ÑÏÎÐÅÄ ÊÎ� ÈÇÍÎÑÎÒ ÍÀ
ÏÐÈÁÐÀÍÈÒÅ ØÒÅÄÍÈ ÂËÎÃÎÂÈ ÒÐÅÁÀ ÄÀ ÁÈÄÅ ÏÎÊÐÈÅÍ ÂÎ ÖÅËÎÑÒ ÑÎ ÎÑÍÎÂÀ×ÊÈÎÒ
ÊÀÏÈÒÀË� ­À ÊÐÈÒÈ×ÍÈÎÒ ÄÀÒÓÌ ÍÀ ÀÍÀËÈÇÀ� ÑÈÒÅ ØÒÅÄÈËÍÈÖÈ� ÑÎ ÈÑÊËÓ×ÎÊ ÍÀ ÅÄÍÀ�
ÃÎ ÈÑÏÎËÍÓÂÀÀ ÏÐÎÏÈØÀÍÈÎÒ ÌÈÍÈÌÓÌ�

�������®ÖÅÍÊÀ�ÍÀ�ÏÐÎÔÈÒÀÁÈËÍÎÑÒÀ

±Î ÇÀÂÐØÍÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ ÇÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ ÑÅÊÒÎÐ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÈÑÊÀÆÀ ÍÅÒÎ ÄÎÁÈÂÊÀ ÂÎ ÈÇÍÎÑ ÎÄ ��� ÌÈËÈ�ÀÐÄÀ ÄÅÍÀÐÈ� ØÒÎ
ÑÏÎÐÅÄÅÍÎ ÑÎ ÏÐÈÊÀÆÀÍÈÎÒ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÐÅÇÓËÒÀÒ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÇÀ ����� ²ÎÀ ÂÎ ÍÀ�ÃÎËÅÌÀ ÌÅÐÊÀ ÑÅ ÄÎËÆÈ ÍÀ ÅÔÅÊÒÈÒÅ ÎÄ �ÓËÑÊÀÒÀ
ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À� ÎÄÍÎÑÍÎ ÍÀ ÂÈÑÎÊÈÎÒ ÈÇÍÎÑ ÍÀ ÏÎÇÈÒÈÂÍÈ ÊÓÐÑÍÈ ÐÀÇËÈÊÈ ÊÎÈ ÁÅÀ
ÎÑÒÂÀÐÅÍÈ ÂÐÇ ÒÀÀ ÎÑÍÎÂÀ�

ªÎÅÔÈÖÈÅÍÒÈÒÅ ÍÀ ÏÐÎÔÈÒÀÁÈËÍÎÑÒ ÍÀ ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÈÒÅ ÁÀÍÊÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ
ÑÅ ÄÂÈÆÀÒ ÂÎ ÐÀÌÊÈ ÍÀ ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÎ ÏÐÈÔÀÒÅÍÈÒÅ ÑÒÀÍÄÀÐÄÈ� ±ÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ
ÂÐÀ}À|Å ÍÀ ÀÊÒÈÂÀÒÀ �°® � ÈÇÍÅÑÓÂÀ ���� ØÒÎ Å ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÇÀ ÅÄÅÍ ÏÐÎÖÅÍÒÅÍ
ÏÎÅÍ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ®ÂÎ� ÊÎÅÔÈÖÈÅÍÒ ÏÎÊÀÆÓÂÀ ÄÅÊÀ ��� ÅÄÈÍÈÖÈ
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ÀÊÒÈÂÀ ÍÀ ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÈÒÅ ÁÀÍÊÈ ÍÎÑÀÒ ��� ÅÄÈÍÈÖÈ ÍÅÒÎ ÄÎÁÈÂÊÀ� ªÎÅÔÈÖÈÅÍÒÎÒ
°®¥� ÊÎ� �À ÏÎÊÀÆÓÂÀ ÑÒÀÏÊÀÒÀ ÍÀ ÂÐÀ}À|Å ÍÀ ÊÀÏÈÒÀËÎÒ� ÈÇÍÅÑÓÂÀ ���� ÍÀÑÏÐÎÒÈ
���� ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ� ²ÎÀ ÇÍÀ×È ÄÅÊÀ ��� ÅÄÈÍÈÖÈ ÊÀÏÈÒÀË ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ÂÎ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÍÎÑÀÒ ��� ÅÄÈÍÈÖÈ ÍÅÒÎ ÄÎÁÈÂÊÀ�
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