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I. E.21206., '9,#(:$ 92 69(727 92 1996 *2',1$

£ËÎÁÀËÍÈÒÅ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ� È� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ� ÄÂÈÆÅ|À� ÂÎ� ÑÂÅÒÎÒ� ÂÎ� ����
ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅÀ� ÏÎÇÈÒÈÂÍÈ�� ±ÏÎÐÅÄ� ÏÐÎÖÅÍÊÈÒÅ� ÁÀÇÈÐÀÍÈ� ÂÐÇ� ÐÅÇÓËÒÀÒÈÒÅ� ÎÄ
ÏÐÂÈÒÅ�ÄÅÂÅÒ�ÌÅÑÅÖÈ��ÑÅ�Î×ÅÊÓÂÀ�ÑÂÅÒÑÊÎÒÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÄÀ
ÏÎÐÀÑÍÅ� ÇÀ� ������ ØÒÎ� Å� ÇÀ� ���� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ� ÏÎÅÍÈ� ÏÎÂÅ}Å� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ
ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ�� ®ÑÍÎÂÍÈ� ÃÅÍÅÐÀÒÎÐÈ� ÍÀ� ÐÀÇÂÎ�ÎÒ� ÍÀ� ÑÂÅÒÑÊÀÒÀ
ÅÊÎÍÎÌÈ�À� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ�� ÍÈÑÊÈÒÅ� È� ÑÒÀÁÈËÍÈ� ÑÒÀÏÊÈ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À�
ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ØÒÅÄÅ|ÅÒÎ� È� ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ� È� ÇÃÎËÅÌÅÍÀÒÀ� ÏÐÎÄÓÊÒÈÂÍÎÑÒ�
¥ÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ� ÏÅÐÔÎÐÌÀÍÑÈ� ÍÀ� ÏÎÎÄÄÅËÍÈ� ÃÐÓÏÀÖÈÈ� ÍÀ� ÇÅÌ�È� ÑÅ
ÄÈÂÅÐÃÅÍÒÍÈ�� ÍÎ� ÎÏØÒÀ� ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈÊÀ� Å� ÄÅÊÀ� ÍÀÑÏÐÎÒÈ� ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ
ÄÈÍÀÌÈ×ÍÈÎÒ� ÐÀÇÂÎ�� ÍÀ� ÇÅÌ�ÈÒÅ� ÂÎ� ÐÀÇÂÎ��� È� ÑÅ� ÏÎÄÎÁÐÈÒÅ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ
ÐÅÇÓËÒÀÒÈ� ÍÀ� ÇÅÌ�ÈÒÅ� ÂÎ� ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À� ÎÄ� ¶ÅÍÒÐÀËÍÀ� È� ¨ÑÒÎ×ÍÀ� ¥ÂÐÎÏÀ�
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ�ÂÎ�ÐÀÇÂÈÅÍÈÒÅ�ÇÅÌ�È�ÎÄ�ÊÎÍÒÈÍÅÍÒÀËÍÀ�¥ÂÐÎÏÀ�È�ÍÀÒÀÌÓ�ÑÅ
ÄÂÈÆÈ� ÏÎ� ÍÀÄÎËÍÀ� ËÈÍÈ�À�� ¨ÍÒÅÍÇÈÒÅÒÎÒ� ÍÀ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� Å
ÏÎÑÅÁÍÎ� ÈÌÏÐÅÑÈÂÅÍ� ÂÎ�  ÇÈÑÊÈÒÅ� ÇÅÌ�È� ÂÎ� ÐÀÇÂÎ��� ÂÎ� ÊÎÈ� ÄÎ� ÏÎËÍ� ÈÇÐÀÇ
ÄÎ�ÄÎÀ� ÏÐÅÄÍÎÑÒÈÒÅ� ÎÄ� ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÈÒÅ� ÐÅÔÎÐÌÈ� È� ÂÎÑÏÎÑÒÀÂÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÄÈÍÀÌÈ×ÍÈ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ�ÏÀÇÀÐÈ��±ÅÏÀÊ��ÂÎ�ÍÅÊÎÈ�ÎÄ�ÎÂÈÅ�ÇÅÌ�È�ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÎÒ
ÏÎÄÅÌ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅØÅ� ÄÅËÓÌÍÎ� ÇÀÁÀÂÅÍ� ÏÎÐÀÄÈ� ÎÏÀÑÍÎÑÒÀ� ÎÄ
�ÏÐÅÃÐÅ�ÓÂÀ|Å��ÍÀ�ÅÊÎÍÎÌÈÈÒÅ�
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§ÅÌ�È ÂÎ ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À ���� ���� ��� ����� ��� ���� � � � ���� ���� �����

¶ÅÍÒ� È ¨ÑÒ� ¥ÂÐÎÏÀ ���� ��� ��� ���� ���� ���� � � � ���� ���� ����

§ÅÌ�È ÂÎ ÐÀÇÂÎ� ��� ��� ��� ���� ���� ���� � � � ����� ����� ������

¨ÇÂÎÐ� ,0)� :RUOG (FRQRPLF 2XWORRN �®FWREHU ������ ÏÐÅÒÕÎÄÍÈ ÏÎÄÀÒÎÖÈ

¨ÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ� ÐÀÇÂÈÅÍÈÒÅ� ÇÅÌ�È� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� �À� ÇÀÄÐÆÀÀ
ÒÐÀÄÈÖÈÎÍÀËÍÎ� ÍÈÑÊÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À�� ÍÎ� ÐÅÇÓËÒÀÒÈÒÅ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÅÍÀÒÀ�ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ�È�ÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒÀ� ÊÀ�� ÏÎÂÅ}ÅÒÎ�ÎÄ�ÍÈÂ�ÑÅ� ÑËÀÁÈ�
±ÏÎÐÅÄ�ÏÐÎÖÅÍÊÈÒÅ��ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�À�ÂÎ�ÐÀÇÂÈÅÍÈÒÅ�ÇÅÌ�È
ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� }Å� ÈÇÍÅÑÓÂÀ� ������ØÒÎ� Å� ÒÎ×ÍÎ� ÍÀ� ÍÈÂÎÒÎ� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�
ÄÎÄÅÊÀ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ� }Å� ÎÑÒÂÀÐÈ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� ����� ������ ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ��
¬ÅeÓÒÎÀ��ÃËÎÁÀËÍÀÒÀ�ÑËÈÊÀ�ÑÒÀÍÓÂÀ�ÌÍÎÃÓ�ÏÎÐÀÇËÈ×ÍÀ�ÏÐÈ�ÎÏÑÅÐÂÀÖÈ�ÀÒÀ�ÍÀ
ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ�ÈÍÄÈÊÀÒÎÐÈ�ÏÎ�ÏÎÎÄÄÅËÍÈ�ÇÅÌ�È�È�ÃÐÓÏÀÖÈÈ��¨ÌÅÍÎ��ÇÀ�ÐÀÇËÈÊÀ
ÎÄ�ÄÈÍÀÌÈ×ÍÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ�ÂÎ�± ¤�È��ÀÏÎÍÈ�À�ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍ
ÎÄ� ÐÅËÀÑÊÈÐÀÍÈÒÅ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈ� ÓÑËÎÂÈ�� ÂÎ� ÇÅÌ�ÈÒÅ� ÎÄ� ¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ� ³ÍÈ�À
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ÏÎÐÀÄÈ� ÂÃÐÀÄÅÍÈÒÅ� ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÈ� È� ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÈ� ÑËÀÁÎÑÒÈ� ÑÅ� Î×ÅÊÓÂÀ
ÇÍÀ×À�ÍÎ� ÓÑÏÎÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� � ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� È� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ
ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒÀ��ÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈÒÅ�ÊÀÌÀÒÍÈ�ÑÒÀÏÊÈ�ÈÇÂÐØÅÍÎ
ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÌÎÆÅ�ÄÀ�ÑÅ�Î×ÅÊÓÂÀ�ÄÀ�ÐÅÇÓËÒÈÐÀ�ÑÎ�ÈÇÂÅÑÍÎ�ÄÈÍÀÌÈÇÈÐÀ|Å
ÍÀ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÎÒ� ÐÀÇÂÎ�� ÂÎ� ÑËÅÄÍÈÒÅ� ÃÎÄÈÍÈ�� ÍÎ� ÑÅÏÀÊ� ÎÑÒÀÍÓÂÀ� ÀÊÒÓÅËÅÍ
ÏÐÎÁËÅÌÎÒ� ÍÀ� ÂÈÑÎÊÀ� ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒ� ÂÎ� ÎÂÈÅ� ÇÅÌ�È� �ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ
ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒ��ÂÎ�ÇÅÌ�ÈÒÅ�ÎÄ�¥³�ÂÎ�ÏÐÎÑÅÊ�ÈÇÍÅÑÓÂÀ�ÍÀÄ��������±Î�ÎÃËÅÄ�ÍÀ
ÒÎÀ�ÄÅÊÀ�������ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ�ÏÎÅÍÈ�ÎÄ�ÎÂÀÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒ�ÎÒÏÀeÀ�ÍÀ
ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÀ� ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒ� �ØÒÎ� ÇÍÀ×È� ÍÅ� ÌÎÆÅ� ÄÀ� ÑÅ� Î×ÅÊÓÂÀ� ÄÀ� ÁÈÄÅ
ÀÏÑÎÐÁÈÐÀÍÀ�ÑÎ�ÖÈÊËÈ×ÍÎÒÎ�ÇÀÆÈÂÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÐÀÇÂÎ�ÎÒ�ÊÀ��ÎÂÈÅ�ÇÅÌ�È��ÁÅÇ�ÄÀ
ÑÅ� ÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀÀÒ� ÈÍÔËÀÒÎÐÍÈ� ÐÈÇÈÖÈ��� ÇÀ� ÐÅØÀÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÎÁËÅÌÎÒ� ÑÅ
ÏÎÒÐÅÁÍÈ�ÏÎÄËÀÁÎÊÈ�ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÈ�ÐÅÔÎÐÌÈ�ÍÀ�ÏÀÇÀÐÎÒ�ÍÀ�ÒÐÓÄ��ÂÎ�ÍÀÑÎÊÀ�ÍÀ
ÍÅÃÎÂÀ� ÏÎÃÎËÅÌÀ�ÔËÅÊÑÈÁÈËÍÎÑÒ� È� ÄÈÍÀÌÈ×ÍÎÑÒ��¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�� ÂÎ� ÇÅÌ�ÈÒÅ
ÎÄ�¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ�³ÍÈ�À�×ÈÈ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ�ÏÎËÈÒÈÊÈ�ÑÅ�ÍÀÑÎ×ÅÍÈ�ÊÎÍ�ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å
ÍÀ�ÑÅ�ÏÎÃÎËÅÌÀ�ÊÎÍÂÅÐÃÅÍÒÍÎÑÒ�ÊÎÍ�ÊÐÈÒÅÐÈÓÌÈÒÅ�ÎÄ�¬ÀÑÒÐÈÕÒ��ÏÎÑÅÁÍÎ�ÑÅ
ÍÀËÎÆÓÂÀ� ÏÎÒÐÅÁÀ� ÎÄ� ÐÅÄÓÖÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÐÅËÀÒÈÂÍÎ� ÂÈÑÎÊÈÒÅ� ÔÈÑÊÀËÍÈ
ÍÅÐÀÌÍÎÒÅÆÈ��´ÈÍÀÍÑÈÐÀ|ÀÒÀ�ÍÀ�ÔÈÑÊÀËÍÈÒÅ�ÄÅÔÈÖÈÒÈ�ÂÎ�ÎÂÈÅ� ÇÅÌ�È�ÂÎ
ÏÎØÈÐÎÊÈ� ÐÀÌÊÈ� ÑÎÇÄÀÂÀÀÒ� ÏÐÈÒÈÑÎÊ� ÂÐÇ� ÑÂÅÒÑÊÈÒÅ� ÊÀÌÀÒÍÈ� ÑÒÀÏÊÈ�
ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀ�}È� ÏÎÍÈÑÊÎ� ÍÈÂÎ� ÍÀ� ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ� È� ÏÎÐÀÑÒ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ
ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÎÒÎ�ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀËÍÎ�ÍÈÂÎ�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒ�

§ÅÌ�ÈÒÅ� ÂÎ� ÐÀÇÂÎ��� ÊÎÈ� ÂÎ� ÂÊÓÏÍÎÒÎ� ÑÂÅÒÑÊÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ
ÏÀÐÒÈÖÈÏÈÐÀÀÒ�ÑÎ��������ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��À�ÇÀÄÐÆÀÀ�ÂÈÑÎÊÀÒÀ�ÄÈÍÀÌÈÊÀ�ÍÀ
ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ÎÄ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÒÅ� ÃÎÄÈÍÈ� ÎÄ� ÎÊÎËÓ� �����
®ÑÍÎÂÍÈ� ÃÅÍÅÐÀÒÎÐÈ� ÍÀ� ÁÐÇÈÎÒ� ÐÀÇÂÎ�� ÍÀ� ÎÂÈÅ� ÇÅÌ�È� ÑÅ� ÅÔÈÊÀÑÍÎ
ÑÏÐÎÂÅÄÅÍÈÒÅ� ÑÒÎÏÀÍÑÊÈ� ÐÅÔÎÐÌÈ�� ÂÈÑÎÊÈÒÅ� ÏÐÈËÈÂÈ� ÍÀ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÊÀÏÈÒÀË
ÂÎ� ÔÎÐÌÀ� ÍÀ� ÄÈÐÅÊÒÍÈ� ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ�� ÅÊÑÏÀÍÇÈ�À� ÍÀ� ÈÇÂÎÇÍÈÎÒ� ÑÅÊÒÎÐ�
ÐÅÄÓÖÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÔÈÑÊÀËÍÈÒÅ� ÄÅÔÈÖÈÒÈ�� ÑÎÁÎÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ
ÅÄÍÎÖÈÔÐÅÍÎ� ÍÈÂÎ�� ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ� ÂÈÑÎÊÈÎÒ� ÑÒÅÏÅÍ� ÍÀ� ÄÎÌÀØÍÎ� ØÒÅÄÅ|Å�
ÈÒÍ��°ÅÃÈÎÍÀËÍÎ�ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ�� �ÇÀ�ÐÀÇËÈÊÀ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ��ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ
ÄÈÍÀÌÈÊÀÒÀ�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ�ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ�ÍÀ� ÇÈÑÊÈÒÅ�ÇÅÌ�È�Å�ÍÅØÒÎ
ÏÎÓÌÅÐÅÍÀ� �ÈÀÊÎ� ÑÅÓØÒÅ� ÂÈÑÎÊÀ��� ØÒÎ� ÑÅ� ÄÎËÆÈ� ÍÀ� ÎÃÐÀÍÈ×ÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÏÎÐÀÄÈ� ÑÒÐÀÂÎÒ� ÎÄ� �ÏÐÅÃÐÅ�ÓÂÀ|Å�� ÍÀ� ÅÊÎÍÎÌÈÈÒÅ�� ¨ÌÅÍÎ�
ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ� ÁÐÇÈÎÒ� ÐÀÇÂÎ�� ÍÀ� ÎÂÈÅ� ÅÊÎÍÎÌÈÈ�� ÇÀÅÄÍÎ� ÑÎ� ÐÀÑÒÅ×ÊÈÎÒ
ÄÅÔÈÖÈÒ� ÂÎ� ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ� ÑÌÅÒÊÀ� ÍÀ� ÏËÀÒÍÈÎÒ� ÁÈËÀÍÑ�� ÑÎÇÄÀÂÀ� ÏÐÈÒÈÑÎÊ� ÍÀ
ÏÐÅÎÁÈËÍÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ�� ØÒÎ� ÌÎÆÅ� ÄÀ� ÐÅÇÓËÒÈÐÀ� ÑÎ� ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÈ
ÍÅÐÀÌÍÎÒÅÆÈ��ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ�È�ÇÀÃÓÁÀ�ÍÀ�ÄÎÂÅÐÁÀÒÀ�ÍÀ�ÄÎÌÀØÍÈÒÅ
È� ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ� ÈÍÂÅÑÒÈÒÎÐÈ�� ®Ä� ÒÈÅ� ÏÐÈ×ÈÍÈ��  ÇÈÑÊÈÒÅ� ÁÐÇÎÐÀÑÒÅ×ÊÈ� ÇÅÌ�È
ÏÐÅÇÅÌÀÀÒ� ÌÅÐÊÈ� ÇÀ� ÎÃÐÀÍÈ×ÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÍÀ� ÍÈÂÎ� ÊÎÅ� Å
ÏÐÈÁËÈÆÍÎ�ÍÀ�ÍÈÂÎÒÎ�ÍÀ�ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÎ�ÎÄÐÆËÈÂÈÎÒ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÅÍ�ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË�
®Ä�ÄÐÓÃÀ�ÑÒÐÀÍÀ��ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÇÍÀ×À�ÍÎ�ÑÅ�ÈÍÒÅÍÇÈÂÈÐÀ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ�ÂÎ
 ÔÐÈÊÀÍÑÊÈÒÅ� ÇÅÌ�È�� ØÒÎ� ÇÀÅÄÍÎ� ÑÎ� ÑÎÁÎÐÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ÎÑÍÎÂÅÍ� ÏÐÅÄÓÑËÎÂ� ÇÀ� ÏÎÄÈÃÍÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÍÈÑÊÎÒÎ� ÍÈÂÎ� ÍÀ
ÆÈÂÎÒÍÈÎÒ� ÑÒÀÍÄÀÐÄ� ÂÎ� ÎÂÈÅ� ÇÅÌ�È�� ¢Î� ÇÅÌ�ÈÒÅ� ÎÄ� «ÀÒÈÍÑÊÀ�  ÌÅÐÈÊÀ�
ÒÐÀÄÈÖÈÎÍÀËÍÎ�ÍÀ�ÓÑÏÅØÍÀ�ÅÊÎÍÎÌÈ�À�È�ÍÀÒÀÌÓ�Å�·ÈËÅ��À�ÇÍÀ×À�ÍÎ�Å�ØÒÎ�ÂÎ
�����ÃÎÄÈÍÀ�ÄÎ�ÄÅ�ÄÎ�ÐÅÂÈÒÀËÈÇÀÖÈ�À�ÍÀ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ�ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ�ÂÎ�¬ÅÊÑÈÊÎ
�ÏÎ� ÔÈÍÀÍÑÈÀÊÀÒÀ� ÊÐÈÇÀ� ÎÄ� ����� È� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� È�  ÐÃÅÍÒÈÍÀ� �ÊÀÄÅ� ØÒÎ
ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ�Å�ÑÏÓØÒÅÍÀ�ÍÀ�ÍÀ�ÍÈÑÊÎ�ÍÈÂÎ�ÂÎ�ÏÎÑËÅÄÍÈÒÅ�ÏÅÄÅÑÅÒ�ÃÎÄÈÍÈ��



£®¤¨¸¥ ¨§¢¥¸² � ����

3

¯ÎÇÈÒÈÂÍÈÒÅ� ÅÔÅÊÒÈ� ÎÄ� ÓÑÏÅØÍÎ� ÑÏÐÎÂÅÄÅÍÈÒÅ� ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÑÊÈ� È
ÐÅÔÎÐÌÑÊÈ� ÏÐÎÖÅÑÈ� ÂÎ� ÇÅÌ�ÈÒÅ� ÂÎ� ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ
ÄÎ�ÄÎÀ�ÄÎ� ÏÎËÍ�ÈÇÐÀÇ��¯ÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ� ÂÎ� ÎÂÀÀ� ÃÐÓÏÀÖÈ�À� �ÊÎÅ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ
�����ÎÄ�ÂÊÓÏÍÎÒÎ�ÑÂÅÒÑÊÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�� ÂÎ������ ÃÎÄÈÍÀ�ÎÑÒÂÀÐÈ�ÏÐÎÑÅ×ÍÀ
ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒ�ÎÄ�������ØÒÎ�Å�ÇÍÀ×À�ÍÎ�ÑÎ�ÎÃËÅÄ�ÍÀ�ÍÅÃÀÒÈÂÍÈÒÅ�ÑÒÀÏÊÈ�ÍÀ
ÏÎÐÀÑÒ� ÂÎ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÒÅ� ÃÎÄÈÍÈ� ������� ÂÎ� ����� È� ������ ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ��
¥ÊÎÍÎÌÑÊÈÎÒ� ÏÎÄÅÌ� ÍÀ� ÇÅÌ�ÈÒÅ� ÂÎ� ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À� ÎÄ� ¶ÅÍÒÐÀËÍÀ� È� ¨ÑÒÎ×ÍÀ
¥ÂÐÎÏÀ� Å� � ÓØÒÅ� ÏÎÄÈÍÀÌÈ×ÅÍ�� ¢Î� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ
ÐÅÀËÍÈÎÒ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ� ÏÐÎÈÇÂÎÄ� ÄÎÑÒÈÃÍÀ� ������ ÎÄÍÎÑÍÎ� ����� �ÄÎÊÎËÊÓ� ÑÅ
ÈÑÊËÓ×ÀÒ� ¡ÅËÎÐÓÑÈ�À� È� ³ÊÐÀÈÍÀ��� � §À�ÀÊÍÀÒÀÒÀ� ÄÎÌÀØÍÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ�� ÍÎ� È
ÄÈÍÀÌÈ×ÍÈÎÒ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÈÇÂÎÇÎÒ�� ÑÅ� ÄÂÀÒÀ� ÎÑÍÎÂÍÈ� ËÎÑÒÀ� ÍÀ� ÐÀÇÂÎ�ÎÒ� ÍÀ
ÍÀ�ÓÑÏÅØÍÈÒÅ� ÇÅÌ�È� ÂÎ� ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À�� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�� ÄÎÌÀØÍÈÒÅ� ÈÇÂÎÐÈ� ÍÀ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÇÀ� ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ� ÑÅ� ÍÀÄÎÏÎËÍÅÒÈ� ÑÎ� ÇÍÀ×À�ÍÈ� ÏÐÈËÈÂÈ� ÍÀ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ
ÊÀÏÈÒÀË�� ÏÐÈ� ØÒÎ�� ÑÅÏÀÊ�� ÌÎÐÀ� ÄÀ� ÑÅ� ÏÎÒÅÍÖÈÐÀ� ÄÅÊÀ� ÇÀÑÅÃÀ� ÑÂÅÒÑÊÈÒÅ
ÈÍÂÅÑÒÈÒÎÐÈ� ÑÅ� ÎÐÈÅÍÒÈÐÀÍÈ� ÑÀÌÎ� ÊÎÍ� ÍÅÊÎËÊÓ� ÍÀ�ÏÐÎÃÐÅÑÈÂÍÈ� ÇÅÌ�È� ÂÎ
ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À��²ÐÅÍÄÎÒ�ÍÀ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÑÒÀÏÊÀÒÀ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�À�ÂÎ� ÇÅÌ�ÈÒÅ
ÂÎ�ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À�ÏÐÎÄÎËÆÈ�È�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��¯ÐÎÑÅ×ÍÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ�ÍÀ
ÌÀËÎ�ÂÎ�ÎÂÈÅ�ÇÅÌ�È�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ��������ØÒÎ�Å�ÇÀ�����ÏÀÒÈ�ÏÎÌÀËÊÓ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ
ÍÀ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ����� �� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ¯ÐÈÒÎÀ�
ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ�ÂÎ�¥ÂÐÎÏÑÊÈÒÅ�ÇÅÌ�È�ÂÎ�ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À��ÁÅÇ�¡ÅËÎÐÓÑÈ�À�È�³ÊÐÀÈÍÀ�
ÁÅØÅ� ÑÂÅÄÅÍÀ� ÍÀ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÎÄ� ������� ØÒÎ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ���� ÏÀÒÈ
ÏÎÍÈÑÊÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�À�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÏÐÎÑÅÊÎÒ�ÇÀ�ÏÅÐÈÎÄÎÒ������������
ÃÎÄÈÍÀ��¢Î� ÒÅÊÎÒ�ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÇÀÁÅËÅÆÀÍÈ�ÏÎÇÈÒÈÂÍÈ�ÄÂÈÆÅ|À�È� ÊÀ�
ÇÅÌ�ÈÒÅ�ÂÎ�ÊÎÈ�ÐÅÔÎÐÌÑÊÈÒÅ�ÏÐÎÖÅÑÈ�ÂÎ�ÈÇÌÈÍÀÒÈÒÅ�ÃÎÄÈÍÈ�ÑÅ�ÎÄÂÈÂÀÀ�ÑÎ
ÏÎÁÀÂÍÎ�ÒÅÌÏÎ��ÊÀÊÎ�ÍÀ�ÏÐÈÌÅÐ�°ÓÑÈ�À��ÊÀÄÅ�ØÒÎ�ÂÎ�ÏÐÂÈÒÅ�ÎÑÓÌ�ÌÅÑÅÖÈ�ÎÄ
����� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÃÎÄÈØÍÎ� ÍÈÂÎ� Å� ÑÎÁÎÐÅÍÀ� ÍÀ� ����� ¬ÅeÓÒÎÀ�
ÏÐÈÑÓÒÍÈ�ÑÅ�È�ÎÁÐÀÒÍÈ�ÒÅÍÄÅÍÖÈÈ��ÊÀÊÎ�ØÒÎ�Å�ÑËÓ×À�ÎÒ�ÑÎ�¡ÓÃÀÐÈ�À�ÊÎ�À�ÊÀÊÎ
ÐÅÇÓËÒÀÒ�ÍÀ�ÂÈÑÎÊÈÎÒ�ÔÈÑÊÀËÅÍ�ÄÅÔÈÖÈÒ�È�ÊÐÈÇÀÒÀ�ÂÎ�ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ�ÑÈÑÒÅÌ�
ÇÀÏÀÄÍÀ�ÂÎ�ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ�ÒÅØÊÀ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ�ÑÎÑÒÎ�ÁÀ�

¨ÑÊÓÑÒÂÎÒÎ� ÎÄ� ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÐÅÔÎÐÌÑÊÈÒÅ� ÏÐÎÖÅÑÈ� ÂÎ� ÇÅÌ�ÈÒÅ
ÂÎ�ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À�ÂÎ�ÏÎÑËÅÄÍÈÂÅ�ÏÅÒ�ÃÎÄÈÍÈ�ÍÀÌÅÒÍÓÂÀ�ÍÅÊÎËÊÓ�ÔÓÍÄÀÌÅÍÒÀËÍÈ
ÇÀÊËÓ×ÎÖÈ�����ÑÎÁÎÐÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ�Å�ÊÐÈÒÈ×ÅÍ�ÓÑËÎÂ�ÇÀ�ÇÀÏÈÐÀ|Å
ÍÀ� ÏÀÄÎÒ� ÍÀ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÅÍÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ�� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ� ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ
ÁÅØÅ�ÈÌÏÅÐÀÒÈÂ�ÊÎ��ÒÐÅÁÀØÅ�ÄÀ�ÑÅ�ÎÑÒÂÀÐÈ�ÂÎ�ÏÐÂÀÒÀ�ÔÀÇÀ�ÎÄ�ÏÐÎÖÅÑÎÒ�ÍÀ
ÒÐÀÍÑÔÎÐÌÀÖÈ�À�� ��� ÍÅ� � ÌÎÆÅ� ÄÀ� ÑÅ� ÎÑÒÂÀÐÈ� ÒÐÀÅÍ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ� ÏÎÐÀÑÒ� ÑÅ
ÄÎÄÅÊÀ� ÍÅ� ÑÅ� ÈÇÂÐØÀÒ� ÊÎÐÅÍÈÒÈ� ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÈ� ÐÅÔÎÐÌÈ� ÂÎ� ÑÈÒÅ� ÎÁËÀÑÒÈ� ÍÀ
ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÎÒ�ÆÈÂÎÒ�È����ÐÅÑÒÐÓÊÒÓÈÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ�È�ÍÀÏÎÐÈÒÅ�ÇÀ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÎÄÓÊÒÈÂÍÎÑÒÀ�ÌÎÆÀÒ�ÄÀ�ÐÅÇÓËÒÈÐÀÀÒ�ÑÎ�ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÍÀ
ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒÀ��¥ÄÈÍÑÒÂÅÍÈÎÒ�ÈÇËÅÇ�ÎÄ�ÒÀÊÂÀÒÀ�ÑÎÑÒÎ�ÁÀ�Å�ÎÏÑÒÀÍÓÂÀ|Å�ÍÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ� ÍÀ� �ÒÂÐÄÈ� ÁÓ�ÅÒÑÊÈ� ÎÃÐÀÍÈ×ÓÂÀ|À�� ÇÀ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ�� ÍÎ� È
ÏÐÅÇÌÀ|Å� ÌÅÐÊÈ� ÇÀ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÌÎÁÈËÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÒÐÓÄÎÒ� È
ÔËÅÊÑÈÁÈËÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÏËÀÒÈÒÅ� ÏÐÅÊÓ� ÎÐÃÀÍÈÇÈÐÀÍ� ÑÈÑÒÅÌ� ÍÀ
ÏÐÅÊÂÀËÈÔÈÊÀÖÈ�À�ÍÀ�ÐÀÁÎÒÍÀÒÀ�ÑÈËÀ�È�ÊÂÀËÈÒÅÒÍÀ�ÑÎÖÈ�ÀËÍÀ�ÇÀØÒÈÒÀ�

±ÂÅÒÑÊÀÒÀ�ÒÐÃÎÂÈ�À�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÎÑÒÂÀÐÈ�ÍÅØÒÎ�ÏÎÁËÀÃÀ�ÄÈÍÀÌÈÊÀ
ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÒÅ�ÃÎÄÈÍÈ��²ÀÊÀ��ÂÊÓÏÍÀÒÀ�ÒÐÃÎÂÈ�À�ÍÀ�ÑÒÎÊÈ
È� ÓÑËÓÃÈ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÈ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÎÄ� ������ ØÒÎ� Å� ÇÀ� ���
ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ�ÏÎÅÍÈ�ÏÎÌÀËÊÓ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÏÐÎÑÅÊÎÒ�ÎÄ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÒÅ�ÄÂÅ�ÃÎÄÈÍÈ�
¯ÐÈÒÎÀ��ÂÎ�ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈÒÅ�ÇÅÌ�È� �ÈÇÂÎÇÎÒ�ÍÀ�ÑÒÎÊÈ�È� ÓÑËÓÃÈ�ÎÑÒÂÀÐÈ�ÏÎÐÀÑÒ



£®¤¨¸¥ ¨§¢¥¸² � ����

4

ÎÄ� ������ ØÒÎ� Å� ÇÀ� ���� ÏÀÒÈ� ÏÎÌÀËÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�� ÄÎÄÅÊÀ� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÓÂÎÇÎÒ� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� ������ ÈËÈ� ÇÀ� �
ÏÀÒÈ� ÏÎÌÀËÊÓ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ�� ¨� ÂÎ� ÇÅÌ�ÈÒÅ� ÂÎ� ÐÀÇÂÎ�
ÄÂÈÆÅ|ÀÒÀ� ÈÌÀÀÒ� ÑËÈ×ÍÈ� ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈÊÈ� �� ÈÇÂÎÇÎÒ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÈ� ÇÀ� �����
������� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ��� ÄÎÄÅÊÀ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÓÂÎÇÎÒ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ
ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ��������������ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��

¤ÂÈÆÅ|ÀÒÀ�ÂÎ�ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ�ÑÌÅÒÊÀ�ÍÀ�ÏËÀÒÍÈÎÒ�ÁÈËÀÍÑ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ
ÏÎÊÀÆÓÂÀÀÒ� ÂËÎØÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÑÎÑÒÎ�ÁÈÒÅ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ�
°ÀÇÂÈÅÍÈÒÅ�ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ�ÇÅÌ�È�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÎÑÒÂÀÐÈ�À�ÂÊÓÏÅÍ�ÑÓÔÈÖÈÒ�ÂÎ
ÐÀÇÌÅÍÀÒÀ�ÍÀ�ÑÒÎÊÈ�È�ÓÑËÓÃÈ�ÑÎ�ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�ÎÄ�����ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ�ÄÎËÀÐÈ��ØÒÎ�Å�ÇÀ
���� ÏÀÒÈ� ÏÎÌÀËÊÓ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ¢Î� ÈÑÒÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ�
ÏËÀÒÍÎÁÈËÀÍÑÍÈÒÅ� ÏÎÇÈÖÈÈ� ÍÀ� ÇÅÌ�ÈÒÅ� ÂÎ� ÐÀÇÂÎ�� È� ÇÅÌ�ÈÒÅ� ÂÎ� ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À
ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ�ÑÅ�ÂËÎØÈ�À��²ÀÊÀ��ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ�ÂÎ� ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ�ÑÌÅÒÊÀ�ÍÀ�ÏËÀÒÍÈÎÒ
ÁÈËÀÍÑ� ÍÀ� ÇÅÌ�ÈÒÅ� ÂÎ� ÐÀÇÂÎ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÎÑÒÈÃÍÀ� ������ ÌÈË�ÀÐÄÈ
ÄÎËÀÐÈ��ØÒÎ�Å�ÇÀ����ÌÈË�ÀÐÄÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÏÎÂÅ}Å�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ������ ÃÎÄÈÍÀ��¢Î
ÈÑÒÈÎÒ�ÂÐÅÌÅÍÑÊÈ�ÈÍÒÅÐÂÀË��ÂÎ�ÇÅÌ�ÈÒÅ�ÂÎ�ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À�ÁÅØÅ�ÎÑÒÂÀÐÅÍ�ÂÊÓÏÅÍ
ÄÅÔÈÖÈÒ�ÂÎ�ÐÀÇÌÅÍÀÒÀ�ÍÀ�ÑÒÎÊÈ�È� ÓÑËÓÃÈ� ÑÎ� ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�ÎÄ� � �����ÌÈËÈ�ÀÐÄÈ
± ¤�ÄÎËÀÐÈ�ÈËÈ�ÇÀ�����ÏÀÒÈ�ÏÎÂÅ}Å�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�
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II. (.21206., '9,#(:$ 92 5(38%/,.$ 0$.('21,-$

92 1996 *2',1$

� ¬ÀÊÅÄÎÍÑÊÀÒÀ� ÅÊÎÍÎÌÈ�À� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÎÍÅ×ÍÎ� ÈÇËÅÇÅ� ÎÄ
ÄÎËÃÎÃÎÄÈØÍÀÒÀ� ÐÅÖÅÑÈ�À�� ®ÑÒÂÀÐÅÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÐÅÀËÍÈÎÒ
ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ�ÎÄ������Å�ÍÀ�ÍÈÂÎ�ÍÀ�ÏÐÎÑÅ×ÍÎ�ÎÑÒÂÀÐÅÍÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ
ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÇÅÌ�ÈÒÅ� ÂÎ� ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À� ÎÄ� ¶ÅÍÒÐÀËÍÀ� È� ¨ÑÒÎ×ÍÀ� ¥ÂÐÎÏÀ� È
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ�ÈÍÄÈÊÀÒÎÐ�ÇÀ�ÇÍÀ×ÀÅÍ�ÏÐÅÑÂÐÒ�ÂÎ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÎÒ�ÖÈÊËÓÑ�ÂÎ�ÊÎ��ÑÅ
ÍÀÎeÀ� ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÎÒÎ� ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎ�� � §ÀÆÈÂÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ� ÇÍÀ×È
ÄÅÊÀ� ÊÎÍÅ×ÍÎ� Å� ÈÑÏËÀÒÅÍ� ÍÀ�ÃÎËÅÌÈÎÒ� �ÄÅÇÈÍÔËÀÖÈÑÊÈ� ÒÐÎØÎÊ��� ÎÄÍÎÑÍÎ
ÄÅÊÀ�ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÈÒÅ�ÐÅÔÎÐÌÈ�ÑÅ�ÍÀ�ÏÐÀÂ�ÏÀÒ�È�ÏÎ×ÍÓÂÀÀÒ�ÄÀ�ÑÅ�×ÓÂÑÒÂÓÂÀÀÒ
ÏÐÂÈÒÅ�ÏÎÇÈÒÈÂÍÈ�ÅÔÅÊÒÈ�ÎÄ�ÍÈÂÍÎÒÎ�ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|Å�

§ÍÀ×À�ÍÎ�Å�ØÒÎ� ÏÎÇÈÒÈÂÍÈÒÅ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÅÍÈ�ÐÅÇÓËÒÀÒÈ� ÑÅ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÈ
ÂÎ�ÓÑËÎÂÈ�ÊÎÃÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ�ÂÎ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�Å�ÑÂÅÄÅÍÀ�ÍÀ�ÍÈÂÎ�ÍÀ
ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ� ÂÎ� ÐÀÇÂÈÅÍÈÒÅ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ� ÇÅÌ�È�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ� ÏÎÄ
ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ�ÎÑÒÂÀÐÅÍÀ�ÂÎ�ÍÀ�ÏÐÎÃÐÅÑÈÂÍÈÒÅ�ÇÅÌ�È�ÂÎ�ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À��²ÐÀ�ÍÀÒÀ
ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ�Å�ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÀ��ÏÐÅÄ�ÑÅ��ÎÄ�ÂÈÑÎÊÀÒÀ�ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ�ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ� ÌÀÐÊÀ�� ÊÀÊÎ� ÊËÓ×ÍÎ
ÍÎÌÈÍÀËÍÎ� ÑÈÄÐÎ� ÂÎ� ÅÊÎÍÎÌÈ�ÀÒÀ�� ¯ÎÊÐÀ�� ÒÎÀ�� ÏÎÄ� ÊÎÍÒÐÎËÀ� ÁÅÀ� È
ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ� ÔÀÊÒÎÐÈ� ÍÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÊÎÈ� ÁÈ� ÌÎÆÅËÅ� ÄÀ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀÒ
ÃÅÍÅÐÀÒÎÐÈ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÒÎÐÍÈ� ÄÂÈÆÅ|À�� ÊÀÊÎ� ØÒÎ� ÑÅ� ÏËÀÒÈÒÅ� È� ÁÓ�ÅÒÑÊÀÒÀ
ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ�� À� ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ� ÏÎÍÓÄÀÒÀ�� ÏÎÂÎËÍÎ� ÄÅ�ÑÒÂÎ� ÂÐÇ� ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ
ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ�ÈÌÀÀ�ÑËÅÄÍÈÂÅ�ÔÀÊÒÎÐÈ��À��ÎÒÑÒÐÀÍÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÁËÎÊÀÄÈÒÅ�ÍÀ�ÑÒÎÊÈ�
ËÓeÅ� È� ÓÑËÓÃÈ� ÎÄ� ÑÅÂÅÐÍÀÒÀ� È� �ÓÆÍÀÒÀ� ÃÐÀÍÈÖÀ�� Á�� ÏÀÄ� ÍÀ� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ
ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÈÒÅ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ��ØÒÎ�ÑÅ�ÄÎËÆÈ�ÍÀ�ÍÅÎÁÅÇÁÅÄÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÏËÀÑÌÀÍ
ÍÀ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÏÀÇÀÐÈ�� È� Â�� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÎÄÓÊÒÈÂÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÒÐÓÄÎÒ� ÊÀÊÎ
ÐÅÇÓËÒÀÒ�ÍÀ�ÏÎÈÍÒÅÍÇÈÂÍÎÒÎ�ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÎÖÅÑÎÒ�ÍÀ�ÏÐÅÑÒÐÓÊÒÓÈÐÀ|Å
ÍÀ�ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ�È�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÒÐÎØÎÖÈÒÅ�ÍÀ�ÐÀÁÎÒÅ|Å�

®ÑÒÂÀÐÅÍÀÒÀ� ÖÅÍÎÂÍÀ� ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ� ÍÀ� ÒÐÀ�ÍÀ� ÎÑÍÎÂÀ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ
ÊÂÀËÈÒÅÒÍÀ�ÎÑÍÎÂÀ�ÇÀ�ÏÎÁÐÇ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ�ÏÎÄÅÌ�ÂÎ�ÑËÅÄÍÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ��ØÒÎ�ÂÎ
ÓÑËÎÂÈ� ÍÀ� ÍÅÄÎÂÎËÍÎ� ÄÎÌÀØÍÎ� ØÒÅÄÅ|Å� ÍÀ� ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ� È� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ
ÑÅÊÒÎÐ�}Å�ÌÎÐÀ�ÄÀ�ÁÈÄÅ��ÏÎÄÄÐÆÀÍ��ÑÎ�ÇÃÎËÅÌÅÍÎ�ØÒÅÄÅ|Å�ÍÀ�ÄÐÆÀÂÀÒÀ�È
ÏÎÈÍÒÅÍÇÈÂÍÎ� ÏÐÈÂËÅÊÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÊÀÏÈÒÀË� ÂÎ� ÔÎÐÌÀ� ÍÀ� ÄÈÐÅÊÒÍÈ
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ�

ªÀÊÎ�È�ÂÎ������ ÃÎÄÈÍÀ��ÔÈÑÊÀËÍÈÎÒ� ÑÅÊÒÎÐ�ÈÌÀØÅ�ÅÄÍÀ�ÎÄ� ÊËÓ×ÍÈÒÅ
ÓËÎÃÈ�ÂÎ�ÎÄÐÆÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÂÈÑÎÊÀÒÀ�ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ�È�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÊÓÐÑ
ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��±ÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÑÊÈÒÅ�ÍÀÏÎÐÈ�ÍÀ�ÔÈÑÊÀËÍÈÎÒ�ÑÅÊÒÎÐ
ÑÅ�ÓØÒÅ�ÏÎÇÍÀ×À�ÍÈ�ÀÊÎ�ÑÅ�ÈÌÀ�ÏÐÅÄÂÈÄ�ÄÅÊÀ�ÇÀ�ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÎÖÅÑÈÒÅ
ÍÀ�ÑÀÍÀÖÈ�À�ÍÀ�ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ�ÑÈÑÒÅÌ��È�ÏÐÅÑÒÐÓÊÒÓÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ
�ÎÄÍÎÑÍÎ� ÇÀ� ÏÎÄÌÈÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÂÈÑÎÊÈÒÅ� ÒÐÎØÎÖÈ� ÇÀ� ÑÎÖÈ�ÀËÍÀ� ÇÀØÒÈÒÀ� ÍÀ
ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ�� ÁÅØÅ� ÏÎÒÐÅÁÍÎ� ÀÍÃÀÆÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÇÍÀ×ÀÅÍ� ÈÇÍÎÑ� ÍÀ� ÁÓ�ÅÒÑÊÈ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ�� ¢Î� ÒÀÊÂÈ� ÎÊÎËÍÎÑÒÈ�� ÊÎÍÒÐÎËÀÒÀ� ÍÀÄ� ÐÀÑÕÎÄÍÀÒÀ� ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ
ÁÈËÀÍÑÎÒ�ÍÀ�ÄÐÆÀÂÀÒÀ�ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ�ÑÎ�ÏÐÎÄÎËÆÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÑÊÈÎÒ
ÒÐÅÍÄ� ÎÄ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÒÅ� ÃÎÄÈÍÈ�� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ
ÏÐÎÄÎËÆÈMD�ÏÎÄÃÎÒÎÂÊÈÒÅ�ÇÀ�ÌÎÄÅÐÍÈÇÀÖÈ�À�ÍÀ�ÄÀÍÎ×ÍÈÎÒ�ÑÈÑÒÅÌ��ÍÀÑÎ×ÅÍÈ



£®¤¨¸¥ ¨§¢¥¸² � ����

6

ÊÎÍ� ÏÐÎØÈÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÄÀÍÎ×ÍÀÒÀ� ÎÑÍÎÂÀ�� ÏÎÄÎÁÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÑÒÅÏÅÍÎÒ� ÍÀ
ÍÀÏËÀÒÀ�ÍÀ�ÄÀÍÎÖÈÒÅ�È�ÇÀÌÅÍÀ�ÍÀ�ÄÀÍÎÊÎÒ�ÍÀ�ÏÐÎÌÅÒ�ÑÎ�ÄÀÍÎÊ�ÍÀ�ÄÎÄÀÒÍÀ
ÂÐÅÄÍÎÑÒ�

±ÒÐÓÊÒÓÐÍÈÒÅ� ÐÅÔÎÐÌÈ� ÂÎ� ÐÅÀËÍÈÎÒ� ÑÅÊÒÎÐ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÎÁÈ�À
ÈÍÒÅÍÇÈÒÅÒ�� ±ÀÍÀÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ� ÑÈÑÒÅÌ�� À� ÏÐÅÄ� ÑÅ� ÑÀÍÀÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ
ÍÀ�ÃÎËÅÌÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÂÎ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÍÀÂËÅÇÅ� ÂÎ� ÑÂÎ�ÀÒÀ� ÇÀÂÐØÍÀ
ÔÀÇÀ�� ÊÎ�À� ÑÅ� Î×ÅÊÓÂÀ� ÄÀ� ÇÀÂÐØÈ� ÑÎ� ÄÎÊÀÏÈÒÀËÈÇÀÖÈ�À� ÍÀ� ÁÀÍÊÀÒÀ� ÑÎ
ÂËÅÃÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÈÍÂÅÑÒÈÒÎÐÈ�� §ÀÐÀÄÈ� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å� ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ� ÍÀ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÎÒ� ÑÈÑÒÅÌ� È� ÈÇÁÅÃÍÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÑÈÑÒÅÌÑÊÈÎÒ� ÐÈÇÈÊ� ÊÀ�� ÁÀÍÊÈÒÅ� È
ØÒÅÄÈËÍÈÖÈÒÅ�� ÂÎ� ÖÅËÎÑÒ� ÑÅ� ÏÐÈÌÅÍÓÂÀÀÒ� ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÒÅ� ÑÓÏÅÐÂÈÇÎÐÑÊÈ
ÑÒÀÍÄÀÐÄÈ� ÍÀ� ÐÀÁÎÒÅ|Å�� ¢Î� ÍÀÑÎÊÀ� ÍÀ� ÇÀ�ÀÊÍÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒÀ� ÍÀ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÎÒ� ÑÈÑÒÅÌ�È� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÍÀ� ÊÐÅÄÈÁÈËÈÒÅÒÎÒ� ÍÀ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÒÅ
ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÈ��ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅÀ�ÇÀÂÐØÅÍÈ�ÑÈÒÅ�ÏÎÄÃÎÒÂÈÒÅËÍÈ�ÀÊÒÈÂÍÎÑÒÈ�ÇÀ
ÔÎÐÌÈÐÀ|Å�ÍÀ��´ÎÍÄ�ÇÀ�ÎÑÈÃÓÐÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ��ÊÎ��}Å�ÇÀÏÎ×ÍÅ�ÑÎ�ÐÀÁÎÒÀ
ÂÎ�ÏÐÂÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ��¢ÎÅÄÍÎ��ÑÎ�ÖÅË�ÄÀ�ÑÅ�ÈÇÃÐÀÄÈ�ÏÎÑÎÂÐÅÌÅÍ
È�ÏÎÅÔÈÊÀÑÅÍ�ÑÈÑÒÅÌ�ÍÀ�ÏËÀ}À|Å�È�ÍÀÏËÀÒÀ�ÌÅeÓ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ�ÑÓÁ�ÅÊÒÈ��ÂÎ
�����ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÇÀÏÎ×ÍÀ�ÑÎ�ÏÎÂÅ}ÅÔÀÇÍÈÎÒ�ÏÐÎÖÅÑ�ÍÀ�ÐÅÔÎÐÌÈ�ÍÀ�ÏËÀÒÍÈÎÒ
ÑÈÑÒÅÌ�

¯ÐÎÖÅÑÎÒ�ÍÀ�ÏÐÈÂÀÒÈÇÀÖÈ�À�ÍÀ�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÒÅ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À� ÂÎ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÎÄÂÈÂÀØÅ�ÑÎ�ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÀÒÀ�ÄÈÍÀÌÈÊÀ��À�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ ÃÎÄÈÍÀ
ÂÎ�ÖÅËÎÑÒ�ÑÅ�ÇÀÂÐØÈ�ÏÐÈÂÀÒÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ�ÍÀ�����ÎÄ�ÂÊÓÏÍÎ�ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÈÒÅ������
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À��ÏÐÈ�ØÒÎ�ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ�ÏÐÅÒÏÈ�ÀÒÈ�À�}Å�ÁÈÄÀÒ�ÏÐÈÂÀÒÈÇÈÐÀÍÈ�ÄÎ
ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� §À� ÄÀ� ÑÅ� ÇÀÁÐÇÀ� È� ÓÍÀÏÐÅÄÈ� ÏÐÎÖÅÑÎÒ� ÍÀ
ÏÐÅÑÒÐÓÊÒÓÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ��ÂÎ�ÈÄÍÈÍÀ�}Å�ÁÈÄÀÒ�ÏÐÅÇÅÌÅÍÈ�ÌÅÐÊÈ
ÇÀ�ÍÅÃÎÂÎ�ÏÐÎØÈÐÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ�ÎÄ�ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÀÒÀ�ÄÅ�ÍÎÑÒ��ÊÀÊÎ�È
ÇÀ�ÀÊÍÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÎÖÅÑÎÒ� ÍÀ� ÊÎÐÏÎÐÀÖÈÑÊÎ� ÓÏÐÀÂÓÂÀ|Å�� À�ÃÎËÅÌÈÒÅ� ��
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À� �� ÇÀÃÓÁÀÐÈ� ÇÀ� ÊÎÈ� ÁÅØÅ� ÈÇÃÎÒÂÅÍÀ� ÑÏÅÖÈ�ÀËÍÀ� ÏÐÎÃÐÀÌÀ� ÇÀ
ÏÐÅÑÒÐÓÊÒÓÈÐÀ|Å�ÂÅ}Å�ÑÅ�ÏÎÄÅËÅÍÈ�ÍÀ�����ÄÅËÎÂÍÈ�ÖÅËÈÍÈ��À�ÍÀÒÀÌÎØÍÈÒÅ
ÌÅÐÊÈ�ÏÐÅÄÂÈÄÓÂÀÀÒ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÄÀ�ÑÅ�ÏÐÎÄÎËÆÈ�ÑÎ�ÍÈÂÍÀ�ÄÅÔÈÍÈÒÈÂÍÀ
ÏÐÈÂÀÒÈÇÀÖÈ�À��ÈËÈ�ËÈÊÂÈÄÀÖÈ�À�

ÈÑÊÎÒÎ� ÍÈÂÎ� ÍÀ� ÄÎÌÀØÍÎ� ØÒÅÄÅ|Å� ÂÎ� ÓÑËÎÂÈ� ÍÀ� ÇÃÎËÅÌÅÍÀ
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÑÊÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ÓÑËÎÂÈ� ÑÎÇÄÀÂÀ|Å� ÍÀ� ÇÍÀ×ÀÅÍ� ÄÅÔÈÖÈÒ� � ÂÎ
ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ�ÑÌÅÒÊÀ�ÍÀ�ÏËÀÒÍÈÎÒ�ÁÈËÀÍÑ��ÊÎ��ÌÎÐÀØÅ�ÄÀ�ÁÈÄÅ�ÔÈÍÀÍÑÈÐÀÍ�ÑÎ
ÓÂÎÇ�ÍÀ�ÑÒÐÀÍÑÊÈ�ÊÀÏÈÒÀË��²ÀÊÀ��ÂÊÓÏÍÈÎÒ�ÄÅÔÈÖÈÒ�ÂÎ�ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ�ÑÌÅÒÊÀ�ÍÀ
ÏËÀÒÍÈÎÒ� ÁÈËÀÍÑ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÎÑÒÈÃÍÀ� ����ÌÈËÈÎÍÈ�± ¤� ÄÎËÀÐÈ���ØÒÎ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ����� ÎÄ�¡¤¯� ÍÀ� ÇÅÌ�ÀÒÀ��¨ÌÀ�}È� ÃÎ� ÏÐÅÄÂÈÄ� ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀËÎÒ� ÍÀ
ÈÇÂÎÇÍÈÎÒ�ÑÅÊÒÎÐ��ÂÀÊÂÈÎÒ�ÄÅÔÈÖÈÒ�ÂÎ�ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ�ÑÌÅÒÊÀ�ÍÀ�ÏËÀÒÍÈÎÒ�ÁÈËÀÍÑ
ÍÀ�ÄÎËÃ�ÐÎÊ�Å�ÍÅÎÄÐÆËÈÂ��ØÒÎ�ÇÍÀ×È��ÏÎÒÐÅÁÍÎ�Å�ÄÀ�ÑÅ�ÏÐÅÇÅÌÀÒ�ÌÅÐÊÈ�ÇÀ
ÍÅÃÎÂÎ�ÏÎÑÒÅÏÅÍÎ�ÐÅÄÓÖÈÐÀ|Å�

¢Î�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÏÐÎÄÎËÆÈ�ÑÎ�ÍÀÏÎÐÈÒÅ
ÇÀ� ÍÎÐÌÀËÈÇÀÖÈ�À� È� ÇÀÖÂÐÑÒÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÎÄÍÎÑÈÒÅ� ÑÎ� ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÒÅ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ� ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÈ�� ¢Î� ÒÀÀ� ÍÀÑÎÊÀ�� Å� ÏÎÑÒÈÃÍÀÒ� ÄÎÃÎÂÎÐ� ÇÀ
ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÑÏÐÅÌÀ� ¥ÓÐÎÔÈÌÀ�� À� Å� ÏÎÑÒÈÃÍÀÒÀ� È
ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ� ÇÀ� ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÄÎËÃÎÒ� ÑÏÐÅÌÀ� Ò�Í�� �«ÎÍÄÎÍÑÊÈ� ÊËÓÁ� ÍÀ

�������������������������������������������
�
±ÏÎÐÅÄ ÏÎÄÀÒÎÖÈÒÅ ÍÀ ¡°¬� ÊÎÈ ÑÅ ÐÀÇËÈÊÓÂÀÀÒ ÎÄ ÏÎÄÀÒÎÖÈÒÅ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈ×ÊÈÎÒ ÇÀÂÎÄ ÇÀ ÑÒÀÒÈÑÒÈÊÀ



£®¤¨¸¥ ¨§¢¥¸² � ����

7

ÄÎÂÅÐÈÒÅËÈ��� ÏÎÄ� ÌÍÎÃÓ� ÏÎÂÎËÍÈ� ÓÑËÎÂÈ� ÇÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À��
¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÎÄÎËÆÈ�À� ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈÒÅ� ÏÐÅÃÎÂÎÐÈ� ÂÐÇ
ÎÑÍÎÂÀ�ÍÀ�ÑÊËÓ×ÅÍÈÎÒ�ÄÎÃÎÂÎÐ�ÇÀ�ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ�ÑÏÐÅÌÀ�Ò�Í�
�¯ÀÐÈÑÊÈ�ÊËÓÁ�ÍÀ�ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ���ÏÐÈ�ØÒÎ�ÑÅ�ÑÊËÓ×ÅÍÈ�ÄÎÃÎÂÎÐÈ�ÑÎ���ÇÅÌ�È�

¢Î�ÏÎÑËÅÄÍÎÒÎ� ÒÐÈÌÅÑÅ×�Å�ÎÄ������ ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÄÎÃÎÂÎÐÅÍÈ� ÓÑËÎÂÈÒÅ�È
ÏÐÎÃÐÀÌÀÒÀ� ÇÀ� ÄÎÁÈÂÀ|Å� ÍÀ� ÒÐÈÃÎÄÈØÅÍ� ¥± ´� ÀÐÀÍÆÌÀÍ� ÑÎ� ¬¬´�� ÊÀÊÎ
ÏÎÄÄÐØÊÀ� ÍÀ� ÍÀÏÎÐÈÒÅ� ÍÀ� ÇÅÌ�ÀÒÀ� ÇÀ� ÇÀÎÊÐÓÆÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÈÒÅ
ÐÅÔÎÐÌÈ�È�ÇÀÂÐØÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÎÑËÅÄÍÀÒÀ�ÔÀÇÀ�ÎÄ�ÏÐÎÖÅÑÎÒ�ÍÀ�ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À�ÊÎÍ
ÌÎÄÅÐÍÀ�ÏÀÇÀÐÍÀ�ÅÊÎÍÎÌÈ�À��¯ÎÊÐÀ��ÏÎÒÏÈØÀÍÈÒÅ�ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈ�ÄÎÃÎÂÎÐÈ�ÇÀ
ÑËÎÁÎÄÍÀ�ÒÐÃÎÂÈ�À�ÑÎ�±°��ÓÃÎÑËÀÂÈ�À�È�±ËÎÂÅÍÈ�À�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��ÑÅ�ÏÐÀÂÀÒ
ÍÀÏÎÐÈ� ÇÀ� ÑÊËÓ×ÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÑÎÎÄÂÅÒÍÈ� ÄÎÃÎÂÎÐÈ� ÂÎ� ÑËÅÄÍÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ� È� ÑÎ
ÄÐÓÃÈÒÅ�ÇÅÌ�È�ÎÄ�ÏÎÁËÈÑÊÎÒÎ�È�ÏÎØÈÐÎÊÎÒÎ�ÎÊÐÓÆÓÂÀ|Å��¡ÓÃÀÐÈ�À�� ËÁÀÍÈ�À�
µÐÂÀÒÑÊÀ�� ²ÓÐÖÈ�À�� £ÐÖÈ�À� ÈÒÍ��� ¢Î� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÐÅÆÈÌÎÒ� ÍÀ� ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎ�
ÒÐÃÎÂÑÊÎ�ÐÀÁÎÒÅ|Å��ÑÅ�ÏÐÅÇÅÌÀÀÒ�ÍÀÏÎÐÈ�ÇÀ�ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÍÅÎÏÕÎÄÍÈÒÅ
ÌÅÐÊÈ�ÇÀ�ÏÐÈÔÀ}À|Å�ÍÀ��ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ�ÎÄ�×ËÅÍ�9,,,�ÎÄ�¤ÎÃÎÂÎÐÎÒ�ÍÀ�¬¬´�

¨�ÏÎÊÐÀ��ÊÎÍÒÈÍÓÈÐÀÍÎÒÎ�ÏÎÄÎÁÐÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ�ÏÅÐÔÎÐÌÀÍÑÈ�
ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÀÒÀ� ÅÊÎÍÎÌÈ�À� ÑÅÓØÒÅ� ÑÅ� ÑÎÎ×ÓÂÀ� ÑÎ� ÁÐÎ�ÍÈ� ÏÐÅÄÈÇÂÈÖÈ� È
ÒÅØÊÎÒÈÈ�� ÀÑÏÐÎÒÈ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÀÒÀ� ÖÅÍÎÂÍÀ� ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ� È� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ�� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� ÍÅ� Å� ÏÎÄÎÁÐÅÍÀ�� À
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÒÅ�ÐÅÇÓËÒÀÒÈ�ÑÅ�ÂËÎØÅÍÈ�²ÀÊÀ��ÒÅÊÎÂÍÈÒÅ�ÇÀÃÓÁÈ�ÍÀ�ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ
ÑÓÁ�ÅÊÒÈ� ÂÎ� ����� ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ� ������� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ØÒÎ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÇÀ�����ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ��¯ÐÎÖÅÑÎÒ�ÍÀ�ÏÐÈÂÀÒÈÇÀÖÈ�À
ÍÀ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� ÍÅ� ÁÅØÅ� ÄÎÏÎËÍÅÒ� ÑÎ� ÀÄÅÊÂÀÒÍÈ� ÏÐÎÌÅÍÈ� ÂÎ� ÍÀ×ÈÍÎÒ� È
ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÓÏÐÀÂÓÂÀ|Å�� ØÒÎ� ÇÍÀ×È� ÄÅÊÀ� ÍÈÂÍÀÒÀ� ÐÅÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈ�À
�ÏÐÎÌÅÍÀ�ÍÀ�ÑÎÏÑÒÂÅÍÈ×ÊÀÒÀ�ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ��ÍÎ�È�ÏÐÎÌÅÍÀ�ÍÀ�ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ�ÍÀ
ÐÀÁÎÒÅ|ÅÒÎ�� ÏÎÑÎÂÐÅÌÅÍ� È� ÏÎÀÃÐÅÑÈÂÅÍ� ÌÀÐÊÅÒÈÍÃ� ÇÀ� ÏÐÎÁÈÂÀ|Å� ÍÀ
ÑÂÅÒÑÊÈÒÅ� ÏÀÇÀÐÈ�� È� ÑË��� ÍÅ� �À� ÎÑÒÂÀÐÈ� ÏÎÒÐÅÁÍÀÒÀ� ÄÈÍÀÌÈÊÀ�� ®Ä� ÄÐÓÃÀ
ÑÒÐÀÍÀ�� ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ� ÍÈÑÊÎÒÎ� ÍÈÂÎ� ÍÀ� ÄÎÌÀØÍÎ�ØÒÅÄÅ|Å� Å� ÍÅÄÎÂÎËÍÎ� ÇÀ
ÏÎÈÍÒÅÍÇÈÂÍÎ� ÇÀÆÈÂÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÑÊÈÎÒ� ÖÈÊËÓÑ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÇÀ
ÌÎÄÅÐÍÈÇÀÖÈ�À� È� ÒÅÕÍÎËÎØÊÈ� ÏÐÎÌÅÍÈ� ÂÎ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ�� À� ÁÅÇ� ÒÎÀ� ÍÅ� Å
ÌÎÆÍÎ�ÏÐÎÌÎÂÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÈÇÂÎÇÎÒ�È�ÏÐÎÁÈÂ�ÍÀ�ÏÐÎÁÈÐËÈÂÈÒÅ�ÑÂÅÒÑÊÈ�ÏÀÇÀÐÈ�
¯ÀÇÀÐÎÒ�ÍÀ�ÊÀÏÈÒÀË�Å�ÑÅÓØÒÅ�ÂÎ�ÏÎ×ÅÒÍÀ�ÔÀÇÀ�ÎÄ�ÐÀÇÂÎ�ÎÒ��ÂÎ�ÊÎ�À�ÃÎ�ÍÅÌÀ
ÏÎÒÐÅÁÍÈÎÒ� ÄÈÍÀÌÈÇÀÌ� È� ÎÁÅÌ� ÍÀ� ÐÀÁÎÒÅ|Å� ÊÎÈ� ÁÈ� ÎÁÅÇÁÅÄÈËÅ� ÏÎÃÎËÅÌ
ÒÐÀÍÑÔÅÐ�ÍÀ�ØÒÅÄÅ|ÅÒÎ�È�ÁÈ�ÃÎ��ÏÎÂËÅÊËÅ��ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ�ÂÎ�ÐÀÇÂÎ�ÍÀ�ÔÀÇÀ�

¬ÅeÓ�ÎÒÂÎÐÅÍÈÒÅ�ÏÐÀØÀ|À�ÑÎ�×ÈÅ�ÐÅØÀÂÀ|Å�ÒÐÅÁÀ�ÄÀ�ÑÅ�ÏÐÎÄÎËÆÈ�ÂÎ
ÑËÅÄÍÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ��À�ÎÄ�ÊÎÈ�ÇÀÂÈÑÈ�È�ÓÑÏÅÕÎÒ�ÍÀ�ÏÐÎÖÅÑÎÒ�ÍÀ�ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À�ÊÎÍ
ÌÎÄÅÐÍÀ� ÏÀÇÀÐÍÀ� ÅÊÎÍÎÌÈ�À� ÑÅ� È� ÑËÅÄÍÈÒÅ�� À�� ÄÎÊÎÌÏËÅÒÈÐÀ|Å� ÍÀ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ�ÏÐÅÊÓ�ÇÀÏÎ×ÍÓÂÀ|Å�ÑÎ�ÐÀÁÎÒÀ�ÍÀ�ÏÀÇÀÐÎÒ�ÍÀ�ÏÀÐÈ��ØÒÎ
}Å�ÎÁÅÇÁÅÄÈ�ÏÎÎÏÒÈÌÀËÍÀ�ÄÈÑÒÐÈÁÓÖÈ�À�ÍÀ��ÑËÎÁÎÄÍÈÒÅ�ÏÀÐÈ×ÍÈ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ��Á�
ÇÀÂÐØÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÎÖÅÑÎÒ�ÍÀ�ÑÀÍÀÖÈ�À�ÍÀ�ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ�ÑÈÑÒÅÌ��ÑÎ�ÖÅË�ÒÎ��ÄÀ
ÄÎÁÈÅ� ÀÒÐÈÁÓÒÈ� ÍÀ� ÅÔÈÊÀÑÍÎ� È� ÌÎÄÅÐÍÎ� ÎÐÃÀÍÈÇÈÐÀÍ� ÑÈÑÒÅÌ� ÂÎ� ÊÎ�� }Å
ÏÎÑÒÎÈ�ØÈÐÎÊ� ÑÏÅÊÒÀÐ� ÍÀ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ� È� ÓÑËÓÃÈ�� ÑÎ� ÖÅË� ÄÀ� ÑÅ
ÏÎÒÒÈÊÍÅ� ØÒÅÄÅ|ÅÒÎ� È� ÄÀ� ÑÅ� ÇÀÖÂÐÑÒÈ� ÄÎÂÅÐÁÀÒÀ� È� ÐÅ�ÒÈÍÃÎÒ� ÍÀ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÒÅ� ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÈ�� Â�� ÐÅÄÓÖÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÍÈÂÎÒÎ� ÍÀ� �ÀÂÍÀÒÀ

�������������������������������������������
� ¢Î ÏÐÅÃÎÂÎÐÈÒÅ ÑÎ �«ÎÍÄÎÍÑÊÈÎÒ ÊËÓÁ ÍÀ ÄÎÂÅÐÈÒÅËÈ� Å ÏÎÑÒÈÃÍÀÒÀ ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÄÀ
ÏÐÅÇÅÌÅ ���� ÎÄ ÃËÀÂÍÈÖÀÒÀ ÍÀ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÄÎËÃ� ÎÄÍÎÑÍÎ ����� ÎÄ ÄÎÑÒÀÑÀÍÀÒÀ ÍÅÍÀÏËÀÒÅÍÀ ÊÀÌÀÒÀ È ÎÄ
ÇÀÄÎÖÍÅÒÀÒÀ ÊÀÌÀÒÀ �±Ë� ÂÅÑÍÈÊ ÍÀ °¬ ÁÐ��������
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ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ�� ÊÎ�À� È� ÏÎÊÐÀ�� ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÈÒÅ� ÊÎÍÑÎËÈÄÀÖÈÑÊÈ� ÍÀÏÎÐÈ� ÂÎ
ÔÈÑÊÀËÍÈÎÒ� ÑÅÊÒÎÐ�� ÑÅÓØÒÅ� Å� ÍÀ� ÏÎÂÈÑÎÊÎ� ÍÈÂÎ� ÎÒÊÎËÊÓ� ØÒÎ� Å� ÒÎÀ
ÏÐÈÔÀÒËÈÂÎ��ÈÌÀ�}È�ÃÎ�ÏÐÅÄÂÈÄ�ÎÑÈÐÎÌÀØÅÍÈÎÒ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ�ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË�ÍÀ
ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÎÒÎ� ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎ�� È� Ã�� ÏÐÈÂÀÒÈÇÀÖÈ�À� È� ÌÎÄÅÐÍÈÇÀÖÈ�À� ÍÀ
ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÈÎÒ�ÑÅÊÒÎÐ��ÊÀÊÎ�È�ÏÎÒÒÈÊÍÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÐÀÇÂÎ�ÎÒ�ÍÀ�ÌÀËÈÒÅ�È�ÑÐÅÄÍÈ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÅÍÈ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À� ÊÎÈ� ÌÎÆÀÒ� ÄÀ� ÃÎ� ÇÃÎËÅÌÀÒ� ÂÊÓÏÍÎÒÎ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�È�ÄÀ�ÀÏÑÎÐÁÈÐÀÀÒ�ÄÅË�ÎÄ�ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÀÒÀ�ÐÀÁÎÒÍÀ�ÑÈËÀ�

�����¡ÐÓÒÎ�ÄÎÌÀØÅÍ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ

¢Î� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÇÀ� ÏÐÂÏÀÒ� ÂÎ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÁÅØÅ
ÌÎÆÍÎ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ�ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ�ÍÀ�ÇÅÌ�ÀÒÀ�ÄÀ�ÑÅ�ÑËÅÄÈ�ÏÐÅÊÓ�ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ�ÍÀ
ÁÐÓÒÎ�ÄÎÌÀØÍÈÎÒ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ���¨ÌÅÍÎ��ÄÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ�ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ
ÂÎ� ÇÅÌ�ÀÒÀ� ÑÅ� ÑËÅÄÅØÅ� ÏÐÅÊÓ� ÁÐÓÒÎ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ� ÏÐÎÈÇÂÎÄ�� ÊÎ�� ÑÅ
ÁÀÇÈÐÀØÅ� ÂÐÇ� ÊÎÍÖÅÏÒÎÒ� ÍÀ� ÌÀÒÅÐÈ�ÀËÍÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÍÅ� ÃÈ
ÇÅÌÀØÅ� ÏÐÅÄÂÈÄ� ÍÅÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÅÍÈÒÅ� ÄÅ�ÍÎÑÒÈ�� ¯ÐÅÑÌÅÒÊÀÒÀ� È� ÑËÅÄÅ|ÅÒÎ
ÍÀ� ÁÐÓÒÎ� ÄÎÌÀØÍÈÎÒ� ÏÐÎÈÇÂÎÄ� ÎÁÅÇÁÅÄÓÂÀ� ÏÎÐÅËÍÀ� ÑËÈÊÀ� ÇÀ
ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ� ÄÂÈÆÅ|À� ÂÎ� ÇÅÌ�ÀÒÀ� È� ÎÂÎÇÌÎÆÓÂÀ� ÏÎÃÎËÅÌÀ
ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÀ� ÑÏÎÐÅÄËÈÂÎÑÒ� ÍÀ� ÍÈÂÎÒÎ� È� ÄÈÍÀÌÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ
ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�

�¡ÐÓÒÎ�ÄÎÌÀØÍÈÎÒ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ
ÈÇÍÅÑÓÂÀ� �������� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ��� ²ÎÀ� ÇÍÀ×È� ÄÅÊÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÇÀ
ÏÐÂÏÀÒ�ÏÎ�ÄÎËÃÎÃÎÄÈØÍÈÎÒ�ÏÀÄ��Å�ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ�ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÐÅÀËÍÈÎÒ�ÁÐÓÒÎ
ÄÎÌÀØÅÍ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ�ÎÄ�������±ÅÏÀÊ��ÏÎÐÀÄÈ�ÃÎËÅÌÈÎÒ�ÏÀÄ�ÍÀ�ÐÅÀËÍÈÎÒ�ÁÐÓÒÎ
ÄÎÌÀØÅÍ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÂÎ�ÏÅÐÈÎÄÎÒ���������ÃÎÄÈÍÀ��È
ÏÎÊÐÀ�� ÏÎÇÈÒÈÂÍÈÎÒ� ÏÎÐÀÑÒ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÍÈÂÎÒÎ� ÎÄ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�ÒÎ��Å�ÏÎÍÈÇÎÊ�ÇÀ�������

²ÀÁÅËÀ �

¡ÐÓÒÎ�ÄÎÌÀØÅÍ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ
�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

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

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

¨ÍÄÅÊÑÈ�

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

¯Î ÑÒÀËÍÈ ÖÅÍÈ �ÎÄ ���� ÃÎÄ�� � ���� ���� ���� ���� ���� �����
¨ÇÂÎÐ� §ÀÂÎÄ ÇÀ ÑÒÀÒÈÑÒÈÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À

� ¯ÐÅÒÕÎÄÍÈ ÏÎÄÀÒÎÖÈ

� ¯ÐÎÖÅÍÅÒÈ ÏÎÄÀÒÎÖÈ

°ÅÂÈÒÀËÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ�ÍÀ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ�ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÄÎËÆÈ�
ÏÐÅÄ�ÑÅ��ÍÀ�ÏÎÂÎËÍÈÒÅ�ÔÀÊÒÎÐÈ�ÊÎÈ�ÄÅËÓÂÀÀ�ÍÀ�ÑÒÐÀÍÀÒÀ�ÍÀ�ÏÎÍÓÄÀÒÀ��ÊÀÄÅ

�������������������������������������������
� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÈÇÂÐØÅÍÀ Å ÏÐÅÑÌÅÒÊÀ ÍÀ ÁÐÓÒÎ ÄÎÌÀØÍÈÎÒ ÏÐÎÈÇÂÎÄ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À È ÇÀ ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÒÅ
ÃÎÄÈÍÈ� ÑÎ ÖÅË ÄÀ ÑÅ ÄÎÁÈÅ ÀÄÅÊÂÀÒÍÀ ÂÐÅÌÅÍÑÊÀ ÑÅÐÈ�À ÍÀ ÏÎÄÀÒÎÖÈ�
�
¯ÐÎÖÅÍÊÀ ÎÄ °ÅÏÓÁËÈ×ÊÈÎÒ ÇÀÂÎÄ ÇÀ ÑÒÀÒÈÑÒÈÊÀ
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ØÒÎ� ÄÎ�ÄÅ� ÄÎ� ÅËÈÌÈÍÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÑÈËÍÈÒÅ� ÅÊÑÒÅÐÍÈ� ØÎÊÎÂÈ� ÊÎÈ� ÄÅËÓÂÀÀ
ÎÃÐÀÍÈ×ÓÂÀ×ÊÈ� ÂÐÇ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ� ÂÎ� ÈÇÌÈÍÀÒÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÄÎ
ÍÎÐÌÀËÈÇÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÎÒÎÊÎÒ� ÍÀ� ÑÒÎÊÈ� È� ÓÑËÓÃÈ� ÏÎ� ÎÒÑÒÐÀÍÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÁËÎÊÀÄÈÒÅ�ÍÀ�ÑÅÂÅÐÍÀÒÀ�È��ÓÆÍÀÒÀ�ÃÐÀÍÈÖÀ��¯ÎÊÐÀ��ÒÎÀ��ÏÎÇÈÒÈÂÍÎ�ÂËÈ�ÀÍÈÅ
ÂÐÇ� ÑÒÎÏÀÍÑÊÀÒÀ� ÊÎÍ�ÓÍÊÒÓÐÀ� ÈÌÀÀ� È� ÑËÅÄÍÈÂÅ� ÔÀÊÒÎÐÈ�� À�� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ
ÏÐÎÄÓÊÒÈÂÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÒÐÓÄÎÒ� ÇÀ� ����� ÊÀÊÎ� ÅÔÅÊÒ� ÎÄ� ÏÎÈÍÒÅÍÇÈÂÍÎÒÎ
ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÎÖÅÑÎÒ� ÍÀ� ÏÐÈÂÀÒÈÇÀÖÈ�À� È� ÏÐÅÑÒÐÓÊÒÓÈÐÀ|Å� ÍÀ
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ��È�Á��ÐÅÀËÅÍ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÒÅ�ÂÎ�ÎÑÍÎÂÍÈ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÇÀ
������ ØÒÎ� Å� ÇÍÀ×À�ÍÎ� ÍÅ� ÑÀÌÎ� ÎÄ� ÀÑÏÅÊÒ� ÍÀ� ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÅÍÀ
ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ��ÒÓÊÓ�È�ÇÀ�ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈÎÒ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ�ÏÎÐÀÑÒ�

®Ä�ÑÒÐÓÊÒÓÐÅÍ�ÀÑÏÅÊÒ��ÏÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÁÐÓÒÎ�ÄÎÌÀØÍÈÎÒ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ�ÂÎ�����
ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ�ÄÎËÆÈ�� ÏÐÅÄ� ÑÅ�� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÎÄ
������¯ÎÇÈÒÈÂÍÈ�ÄÂÈÆÅ|À�ÁÅÀ�ÎÑÒÂÀÐÅÍÈ�È�ÊÀ��ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ�ÑÒÎÏÀÍÑÊÈ�ÃÐÀÍÊÈ�
ÎÑÂÅÍ� ÊÀ�� ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎÒÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÊÀ�� ÊÎÅ� ÏÎÐÀÄÈ� ÍÅÏÎÂÎËÍÈÒÅ
ÂÐÅÌÅÍÑÊÈ�ÓÑËÎÂÈ�È�ÁÎËÅÑÒÈ�ÍÀ�ÄÎÁÈÒÎÊÎÒ�ÂÎ������ ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅØÅ�ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÎÄ������

£ÐÀÔÈÊÎÍ �

¡ÐÓÒÎ�ÄÎÌÀØÅÍ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ�È�ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�
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�����¤ÎÌÀØÍÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ

¨ÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� �ÀÍÓÀÐÈ� �� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÈÑÒÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ��ÎÑÒÂÀÐÈ�ÏÎÐÀÑÒ�ÎÄ������
®Ä�ÑÒÐÓÊÒÓÐÅÍ�ÀÑÏÅÊÒ��ÏÎÇÈÒÈÂÍÎ�Å�ØÒÎ�ÍÀ�ÃÎËÅÌÎ�ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�Å�ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ
ÊÀ��ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ�ÍÀ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÇÀ�ÐÀÁÎÒÀ��ÇÀ��������È�ÊÀ��ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ�ÍÀ
ÌÀÒÅÐÈ�ÀË� ÇÀ� ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À� �ÇÀ� ������� ÀÑÏÐÎÒÈ� ÒÎÀ�� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ� ÍÀ
ÑÒÎÊÈ�ÇÀ�ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ�ÁÅØÅ�ÍÀÌÀËÅÍÎ�ÇÀ������

ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ�ÏÎ�ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ�ÃÐÀÍÊÈ��ÂÎ�ÅÄÈÍÀÅÑÅÒ�ÎÄ�ÂÊÓÏÍÎ�ÒÐÈÅÑÅÒ
È� ÄÂÅ� ÃÐÀÍÊÈ� ×ÈÅ� Ó×ÅÑÒÂÎ� ÂÎ� ÂÊÓÏÍÎÒÎ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÈÇÍÅÑÓÂÀ
������� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� �ÀÍÓÀÐÈ� �� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅØÅ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ� È� ÒÎÀ� ÍÀ�ÌÍÎÃÓ� ÊÀ��� � ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ� ÍÀ
ÍÀÔÒÅÍÈ�ÄÅÐÈÂÀÒÈ��ØÒÎ�ÑÅ�ÄÎËÆÅØÅ�ÍÀ�ÐÅÀÊÒÈÂÈÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÐÀÔÈÍÅÐÈ�ÀÒÀ�ÇÀ
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ÏÐÅÐÀÁÎÒÊÀ�ÍÀ�ÍÀÔÒÅÍÈ�ÄÅÐÈÂÀÒÈ��×È�À�ÏÐÎÈÇÂÎÄÍÀ�ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ�ÂÎ�ÈÇÌÈÍÀÒÈÒÅ
ÃÎÄÈÍÈ� ÁÅØÅ� ÎÃÐÀÍÈ×ÅÍÀ� ÏÎÐÀÄÈ� ÁËÎÊÀÄÈÒÅ��� ÖÐÍÀ� ÌÅÒÀËÓÐÃÈ�À� ��������
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÍÀ� ÏÈ�ÀËÀÖÈ� �������� È� ÅËÅÊÒÐÎÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎ� �������
¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ��ÍÀ�ÃÎËÅÌÎ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�ÁÅØÅ
ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ�ÊÀ��ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ�ÍÀ�ÒÓÒÓÍ�ÇÀ��������ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ�ÍÀ�ÃÎÒÎÂÈ
ÒÅÊÑÒÈËÍÈ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ� ÇÀ� ������� ÏÐÅÐÀÁÎÒÊÀÒÀ� ÍÀ� ÕÅÌÈÑÊÈ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ� ÇÀ
������È�ÌÀØÈÍÎÃÐÀÄÁÀÒÀ�ÇÀ������
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§À� ÐÀÇËÈÊÀ� ÎÄ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÒÅ� ÄÂÅ� ÃÎÄÈÍÈ� ÊÎÃÀ� ÈÌÀØÅ� ÒÅÍÄÅÍÖÈ�À� ÍÀ
ÏÎÐÀÑÒ�� ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎÒÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÍÀÌÀËÈ� ÇÀ� �����
¥ÏÈÄÅÌÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ØÀÏ� È� ËÈÃÀÂÊÀ� ÊÎ�À� ÃÎ� ÏÎÃÎÄÈ� ÑÒÎ×ÍÈÎÒ� ÔÎÍÄ�� ÊÀÊÎ� È
ÏÎÂÐÅÌÅÍÈÒÅ� ÑÓØÍÈ� ÏÅÐÈÎÄÈ� ØÒÎ� �À� ÇÀÔÀÒÈ�À� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÎ
ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÁÅÀ� ÎÑÍÎÂÍÈÒÅ� ÏÐÈ×ÈÍÈ� ÇÀ� ÏÀÄÎÒ� ÍÀ� ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎÒÎ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�� ÅÃÀÒÈÂÍÈ� ÅÔÅÊÒÈ� ÂÐÇ� ÎÁÅÌÎÒ� ÍÀ� ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎÒÎ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÈÌÀØÅ� È� ÑÅ� ÓØÒÅ� ÍÅÑÎÎÄÂÅÒÍÎ� ÎÐÃÀÍÈÇÈÐÀÍÈÎÒ� ÎÒÊÓÏ� ÍÀ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ�� ÊÀÊÎ� È� ÍÅÄÎÂÎËÍÀÒÀ� ÎÒÂÎÐÅÍÎÑÒ� ÍÀ� ÅÂÐÎÏÑÊÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ�
ÏÎÑÅÁÍÎ�ÍÀ�ÇÅÌ�ÈÒÅ�×ËÅÍÊÈ�ÍÀ�¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ�³ÍÈ�À�

�����¯ÀÇÀÐ�ÍÀ�ÐÀÁÎÒÍÀ�ÑÈËÀ

±ÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÏÐÎÖÅÑÎÒ�ÍÀ�ÏÐÈÂÀÒÈÇÀÖÈ�À�È�ÏÐÅÑÒÐÓÊÒÓÈÐÀ|Å�ÍÀ
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ�� ÌÅeÓ� ÄÐÓÃÎÒÎ�� ÏÎÄÐÀÇÁÈÐÀ� ÏÎÅÔÈÊÀÑÍÎ� ÀÍÃÀÆÈÐÀ|Å� ÍÀ
ÐÀÁÎÒÍÀÒÀ�ÑÈËÀ��±Î�ÎÃËÅÄ�ÍÀ�ÀÊÓÌÓËÈÐÀÍÀÒÀ�ÏÐÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒ�ÎÄ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÎÒ
ÏÅÐÈÎÄ�� ÎÂÎ�� ÏÐÎÖÅÑ� ÂÎ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÎ� ÈÇÌÈÍÀÒÈÒÅ� ÃÎÄÈÍÈ
ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ� ÑÎ� ÏÅÐÌÀÍÅÍÒÍÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÁÐÎ�ÎÒ� ÍÀ� ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ� ËÈÖÀ�
§ÀÆÈÂÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ�ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÍÅ�ÐÅÇÓËÈÐÀØÅ�ÑÎ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒÀ� ÂÎ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ØÒÎ� ÇÍÀ×È� ÄÅÊÀ
ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ� Å� ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÏÐÅÊÓ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÏÐÎÄÓÊÒÈÂÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÒÐÓÄÎÒ�� À� ÍÅ� ÏÐÅÊÓ� ÎÒÂÎÐÀ|Å� ÍÀ� ÍÎÂÈ� ÐÀÁÎÒÍÈ� ÌÅÑÒÀ�
±ÅÏÀÊ��ÑÒÀÏÊÀÒÀ�ÍÀ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÁÐÎ�ÎÒ�ÍÀ�ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ�ËÈÖÀ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ
Å�ÇÀ�ÒÐÈ�ÏÀÒÈ�ÏÎÌÀËÀ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÑÎÎÄÂÅÒÍÈÎÒ�ÏÎÊÀÇÀÒÅË�ÇÀ������ÃÎÄÈÍÀ�



£®¤¨¸¥ ¨§¢¥¸² � ����

11

À� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÁÐÎ�ÎÒ� ÍÀ� ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ� ÂÎ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ���������ËÈÖÀ��ØÒÎ�Å�ÇÀ������ÏÎÌÀËÊÓ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ
ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ®Ä� ÑÒÐÓÊÒÓÐÅÍ� ÀÑÏÅÊÒ�� ÏÎÃÎËÅÌÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÁÐÎ�ÎÒ�ÍÀ�ÂÐÀÁÎÒÅÍÈÒÅ�ÑÅ�ÇÀÁÅËÅÆÀ�ÊÀ��ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ�ÄÅ�ÍÎÑÒÈ�È�ÒÎÀ�ÇÀ������
ÄÎÄÅÊÀ�ÁÐÎ�ÎÒ�ÍÀ�ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ�ÂÎ�ÍÅÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ�ÄÅ�ÍÎÑÒÈ�Å�ÇÃÎËÅÌÅÍ�ÇÀ������
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¡ÐÎ�ÎÒ�ÍÀ�ËÈÖÀ�ÊÎÈ�ÁÀÐÀÀÒ�ÐÀÁÎÒÀ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ
ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ����������ØÒÎ�Å�ÇÀ��������ËÈÖÀ��ÈËÈ�ÇÀ������ÏÎÂÅ}Å�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ
ÄÅÊÅÌÂÐÈ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ��®ÂÀ� ÏÐÈÄÎÍÅÑÅ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� È� ÂÎ
�����ÃÎÄÈÍÀ�ÄÀ�ÃÎ�ÇÀÇÅÌÅ�ÍÀ�ÂÈÑÎÊÎÒÎ�ÌÅÑÒÎ�ÌÅeÓ�ÇÅÌ�ÈÒÅ�ÂÎ�ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À�ÂÎ
ÏÎÃËÅÄ�ÍÀ�ÑÒÀÏÊÀÒÀ�ÍÀ�ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒ��ÊÎ�À�ÏÐÅÑÌÅÒÀÍÀ�ÊÀÊÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÁÐÎ�ÎÒ
ÍÀ�ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÈÒÅ�ËÈÖÀ�È�ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ�ÀÊÒÈÂÍÎÒÎ�ÍÀÑÅËÅÍÈÅ�ÈÇÍÅÑÓÂÀ�������

ÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒÀ� ÇÀ� ������ ÂÎ� ÓÑËÎÂÈ� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ
ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ÎÄ� ����� ÇÍÀ×È� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÎÄÓÊÒÈÂÍÎÑÒÀ� ÍÀ
ÒÐÓÄÎÒ�ÎÄ�������¨ÌÀ�}È�ÃÎ�ÏÐÅÄÂÈÄ�ÐÅÀËÍÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÏËÀÒÈÒÅ�ÎÄ�������ÒÎÀ
ÇÍÀ×È�ÄÅÊÀ� ÐÅÀËÍÈÒÅ� ÒÐÎØÎÖÈ� ÍÀ� ÐÀÁÎÒÍÀÒÀ� ÑÈËÀ� ÏÎ� ÅÄÈÍÈÖÀ� ÏÐÎÈÇÂÎÄ� ÂÎ
����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÍÀÌÀËÅÍÈ� ÇÀ� ������ °ÀÑÒÅ×ÊÈÎÒ� ÒÐÅÍÄ� ÍÀ� ÁÐÓÒÎ� ÄÎÌÀØÍÈÎÒ
ÏÐÎÈÇÂÎÄ� È� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�� ÊÀÊÎ� È� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÏÐÎÄÓÊÒÈÂÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÒÐÓÄÎÒ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ÑÈÃÍÀË� ÄÅÊÀ� Å
ÇÀÏÎ×ÍÀÒ� ÏÐÎÖÅÑÎÒ� ÍÀ� ÈÍÒÅÍÇÈÂÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÑÒÎÏÀÍÑÊÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ÊÎ�� }Å
ÓÑËÎÂÈ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÂÈÑÎÊÀÒÀ�ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒ�ÂÎ�ÇÅÌ�ÀÒÀ�

�����¤ÎÌÀØÍÀ�ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ

��������ÀÂÍÀ�ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ

¢ÊÓÏÍÈÒÅ� ÍÀÏËÀÒÅÍÈ� ÏÐÈÕÎÄÈ� ÇÀ� ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å� ÍÀ� �ÀÂÍÀÒÀ
ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ� ������� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ØÒÎ� ÂÎ
ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÈÑÒÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ�ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÇÀ������
ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ÈËÈ� ÇÀ� ������ ¢Î� ÐÅÀËÍÈ� ÃÎËÅÌÈÍÈ�� ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ� ÇÀ
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ÔÈÍÀÑÈÐÀ|Å� ÍÀ� �ÀÂÍÈÒÅ� ÏÎÒÐÅÁÈ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÎÑÒÀÍÀÀ� ÍÀ
ÌÈÍÀÒÎÃÎÄÈØÍÎÒÎ�ÍÈÂÎ�

¯ÐÈÒÎÀ��ÂÎ�ÐÀÌÊÈÒÅ�ÍÀ�ÂÊÓÏÍÈÒÅ��ÀÂÍÈ�ÏÐÈÕÎÄÈ�ÏÎÃÎËÅÌ�ÈÍÒÅÍÇÈÒÅÒ�ÍÀ

ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÁÅØÅ� ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÊÀ�� ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ� ÍÀ� ÑÎÖÈ�ÀËÍÈÒÅ� ÔÎÍÄÎÂÈ

�ÏÐÈÄÎÍÅÑÈ�ÎÄ�ÏËÀÒÈ��ÏÐÈÄÎÍÅÑÈ�ÎÄ�ÄÎÁÈÂÊÀ��ÊÎÈ�ÍÎÌÈÍÀËÍÎ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�À�ÇÀ

������ ÈËÈ� ÐÅÀËÍÎ� ÇÀ� ������ ¡Ó�ÅÒÑÊÈÒÅ� ÏÐÈÕÎÄÈ� �ÄÀÍÎÖÈ�� ÖÀÐÈÍÈ�� ÒÀÊÑÈ� È

ÄÐÓÃÈ� ÏÐÈÕÎÄÈ�� ÁÅÀ� ÍÎÌÈÍÀËÍÎ� ÏÎÂÈÑÎÊÈ� ÇÀ� ������ ØÒÎ� ÐÅÀËÍÎ� ÇÍÀ×ÅØÅ

ÍÈÂÍÎ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÇÀ������

¢Î� ÐÀÌÊÈÒÅ� ÍÀ� ÁÓ�ÅÒÑÊÈÒÅ� ÏÐÈÕÎÄÈ�� ×ÈÅ� Ó×ÅÑÒÂÎ� ÂÎ� ÂÊÓÏÍÈÒÅ� �ÀÂÍÈ

ÏÐÈÕÎÄÈ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀ� ������� ÍÀ�ÇÍÀ×À�ÍÈ� ÁÅÀ� ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ

ÎÑÒÂÀÐÅÍÈ� ÎÄ� ÀÊÖÈÇÈÒÅ� ������� ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ� ÎÄ� ÏÅÐÑÎÍÀËÅÍ� ÄÀÍÎÊ� ÍÀ� ÄÎÕÎÄ

�������ÎÄ�ÄÀÍÎÊ�ÍÀ�ÏÐÎÌÅÒ�������È�ÎÄ�ÖÀÐÈÍÈÒÅ��������ÏÐÈ�ØÒÎ�ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÎÒÎ

Ó×ÅÑÒÂÎ� ÑÅ� ÇÀÄÐÆÀ� ÊÀÊÎ� È� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ¢Î� ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ� ÍÀ� ÑÎÖÈ�ÀËÍÈÒÅ

ÔÎÍÄÎÂÈ�ÍÀ�ÃÎËÅÌÎ�Ó×ÅÑÒÂÎ�ÈÌÀÀÒ�ÏÐÈÄÎÍÅÑÈÒÅ��ÎÄ�ÏËÀÒÈÒÅ�ÍÀ�ÂÐÀÁÎÒÅÍÈÒÅ

���������ÅÐÅÄÎÂÍÀÒÀ�ÈÑÏËÀÒÀ�ÍÀ�ÏËÀÒÈÒÅ�ÍÀ�ÂÐÀÁÎÒÅÍÈÒÅ��ÂÎ�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ�����

ÃÎÄÈÍÀ�ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀØÅ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ�ÂÎ�ÑÎÖÈ�ÀËÍÈÒÅ�ÔÎÍÄÎÂÈ

ÏÎ�ÎÂÀÀ�ÎÑÍÎÂÀ��²ÀÊÀ��ÎÄ�ÏÐÈÄÎÍÅÑÈÒÅ�ÎÄ�ÏËÀÒÈ�ÂÊÓÏÍÎ�ÁÅÀ�ÍÀÏËÀÒÅÍÈ�������

ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ØÒÎ� Å� ÇÀ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ÈËÈ� ÇÀ� ����� ÏÎÌÀËÊÓ

ÎÒÊÎËÊÓ� ÂÎ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ�� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�� ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÑÅ

ÎÑÒÂÀÐÈ� ÊÀ�� ÏÐÈÕÎÄÈÒÅ� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÎÑÒÀÍÀÒÈ� ÏÐÈÄÎÍÅÑÈ�� ÊÎÈ� ÂÎ� ����

ÃÎÄÈÍÀ�ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ�������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ØÒÎ�Å�ÇÀ�������ÏÎÂÅ}Å�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ

�����ÃÎÄÈÍÀ�

�������¨ÍÂÅÑÒÈÖÈÈ

²ÐÅÍÄÎÒ� ÍÀ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ� ÂÎ� ÎÑÍÎÂÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÎÄ

�����ÃÎÄÈÍÀ��ÏÐÎÄÎËÆÈ�È�ÂÎ�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ��ÈÀÊÎ�ÑÎ�ÏÎÌÀË�ÈÍÒÅÍÇÈÒÅÒ

ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ��²ÀÊÀ��ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ�ÂÎ�ÎÑÍÎÂÍÈ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÂÎ

ÏÅÐÈÎÄÎÒ� �ÀÍÓÀÐÈ� �� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ� ������� ÌÈËÈÎÍÈ

ÄÅÍÀÐÈ��ØÒÎ� Å� ÇÀ� ������ ÏÎÂÅ}Å� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ�� °ÅÀËÍÎ�

ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ�ÇÀ�ÎÑÍÎÂÍÈ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÑÅ�ÏÎÂÈÑÎÊÈ�ÇÀ�������§ÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ

ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÑÊÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ÂÎ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ� ÑÎ

ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ� ÍÀ� ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ� ÂÎ� ÎÑÍÎÂÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÂÎ� ÁÐÓÒÎ

ÄÎÌÀØÍÈÎÒ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ�ÎÄ�������ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÍÀ�������ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��¨

ÏÎÊÐÀ�� ÒÎÀ�� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ� ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ� ÂÎ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� Å� ÍÀ� ÍÈÑÊÎ

ÍÈÂÎ� ÊÎÅ� Å� ÍÅÄÎÂÎËÍÎ� ÇÀ� ÃÅÍÅÐÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÏÎÄÈÍÀÌÈ×ÅÍ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ� ÐÀÇÂÎ��

¯ÐÈ×ÈÍÀÒÀ�ÇÀ�ÒÎÀ�Å�ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ�ÍÈÑÊÈÎÒ�ÎÁÅÌ�ÍÀ�ÄÎÌÀØÍÎ�ØÒÅÄÅ|Å��ØÒÎ

ÓÑËÎÂÈ�ÄÀ� ÑÅ� ÎÑÒÂÀÐÈ�ÍÅÃÀÒÈÂÍÀ�ÐÀÇËÈÊÀ�ÌÅeÓ� ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ� È�ØÒÅÄÅ|ÅÒÎ�

ÎÄÍÎÑÍÎ�ÄÀ�ÑÅ�ÑÎÇÄÀÄÅ�ÂÈÑÎÊ�ÄÅÔÈÖÈÒ�ÂÎ�ÒÐÃÎÂÑÊÈÎÒ�È�ÒÅÊÎÂÍÈÎÒ�ÁÈËÀÍÑ�ÍÀ

ÇÅÌ�ÀÒÀ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�
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²ÀÁÅËÀ �

¨ÍÂÅÑÒÈÖÈÈ�ÂÎ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À

¢Î ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ ¨ÍÄÅÊÑÈ

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

¢ÊÓÏÍÎ ������ ������ ������ ����� ����� �����

®ÏØÒÅÑÒÂÅÍ ÑÅÊÒÎÐ ������ ������ ������ ����� ����� �����

¯ÐÈÂÀÒÅÍ ÑÅÊÒÎÐ ����� ������ ������ ����� ����� �����

±ÒÎÏÀÍÑÊÈ ÄÅ�ÍÎÑÒÈ ������ ������ ������ ����� ����� �����

ÅÑÒÎÏÀÍÑÊÈ ÄÅ�ÍÎÑÒÈ ����� ����� ����� ����� ����� �����
¨ÇÂÎÐ� §ÀÂÎÄ ÇÀ ÑÒÀÒÈÑÒÈÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À

®Ä� ÑÅÊÒÎÐÑÊÈ� ÀÑÏÅÊÒ�� ÏÎÄÈÍÀÌÈ×ÅÍ� ÐÀÇÂÎ�� ÍÀ� ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ� ÂÎ
ÎÑÍÎÂÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� Å� ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÊÀ�� ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ� ÑÅÊÒÎÐ�� ØÒÎ
ÓÊÀÆÓÂÀ�ÍÀ�ÑÅ�ÏÎÃÎËÅÌÀÒÀ�ÓËÎÃÀ�ÍÀ�ÎÂÎ��ÑÅÊÒÎÐ�ÂÎ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ�ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ�ÍÀ
ÇÅÌ�ÀÒÀ��²ÀÊÀ��ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ�ÇÀ�ÎÑÍÎÂÍÈ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÊÀ��ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ�ÑÅÊÒÎÐ�ÂÎ
����� ÃÎÄÈÍÀ� ÐÅÀËÍÎ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÈ�À� ÇÀ� ������� ÄÎÄÅÊÀ� ÊÀ�� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ
ÑÅÊÒÎÐ� ÒÈÅ� ÎÑÒÂÀÐÈ�À� ÐÅÀËÅÍ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� ������ ®Ä� ÑÒÐÓÊÒÓÐÅÍ� ÀÑÏÅÊÒ�� È� ÂÎ
ÒÅÊÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�ÏÎÃÎËÅÌÈ�ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ�ÁÅÀ�ÎÑÒÂÀÐÅÍÈ�ÂÎ�ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ�
ÊÀÄÅ�ØÒÎ�ÐÅÀËÍÎ�ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�À�ÇÀ��������²ÎÀ�ÓÑËÎÂÈ�Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ
ÍÀ� ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ� ÎÄ� ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ� ÂÎ� ÁÐÓÒÎ� ÄÎÌÀØÍÈÎÒ� ÏÐÎÈÇÂÎÄ� � ÄÀ
ÄÎÑÒÈÃÍÅ� ������� ØÒÎ� Å� ÇÀ� ���� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ� ÏÎÅÍÈ� ÏÎÂÅ}Å� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�
¨ÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ�ÂÎ�ÍÅÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�À�ÇÀ������È�ÍÈÂÍÎÒÎ�Ó×ÅÑÒÂÎ�ÂÎ
ÁÐÓÒÎ�ÄÎÌÀØÍÈÎÒ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ�ÎÑÒÀÍÀ�ÍÀ�ÍÈÂÎ�ÎÄ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ�

�

�����¯ÎËÈÒÈÊÀ�ÍÀ�ÏËÀÒÈ

ªÎÍÒÐÎËÀÒÀ� ÂÐÇ� ËÈ×ÍÀÒÀ� ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ� ÊÀÊÎ� ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÀ� ÍÀ
ÀÃÐÅÃÀÒÍÀÒÀ�ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��ÊÀÊÎ�È�ÂÎ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÒÅ�ÃÎÄÈÍÈ��ÑÅ
ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀØÅ�ÏÐÅÊÓ�ÏÐÈÌÅÍÀ�ÍÀ�§ÀÊÎÍÎÒ�ÇÀ�ÊÎÍÒÐÎËÀ�ÍÀ�ÏËÀÒÈÒÅ�È�ÏÅÍÇÈÈÒÅ
ÊÎ�� ÁÅØÅ� ÂÎÂÅÄÅÍ� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ¯ÐÎÌÅÍÀÒÀ� ÍÀ� ÑÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ� ÍÀ
ÅÊÎÍÎÌÈ�ÀÒÀ�ÂÎ�ÊÎÐÈÑÒ�ÍÀ�ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ�ÑÅÊÒÎÐ�ÓÑËÎÂÈ�ÄÀ�ÑÅ�ÍÀÌÀËÈ�ÁÐÎ�ÎÒ�ÍÀ
ÑÓÁ�ÅÊÒÈ�ÊÎÈ�ÁÅÀ�ÎÁÂÐÇÀÍÈ�ÄÀ�ÃÎ�ÏÎ×ÈÒÓÂÀÀÒ�ÎÂÎ��ÇÀÊÎÍ��ÎÄÍÎÑÍÎ�ÄÀ�ÑÅ�ÑÒÅÑÍÈ
ÍÅÃÎÂÀÒÀ�ÅÔÅÊÒÈÂÍÀ�ÏÐÈÌÅÍÀ�

¢Î� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� �ÀÍÓÀÐÈ� �� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅØÅ� ÈÑÏËÀÒÅÍÀ
ÏÐÎÑÅ×ÍÀ�ÍÅÒÎ�ÏËÀÒÀ�ÏÎ�ÐÀÁÎÒÍÈÊ�ÎÄ�������ÄÅÍÀÐÈ��ØÒÎ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÈÑÒÈÎÒ
ÏÅÐÈÎÄ�ÂÎ�ÌÈÍÀÒÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ�ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ�ÍÎÌÈÍÀËÅÍ�ÏÎÐÀÑÒ�ÎÄ�������°ÅÀËÍÎ�
ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ�ÏËÀÒÀ�ÂÎ������ ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ������ ÃÎÄÈÍÀ�Å�ÇÃÎËÅÌÅÍÀ�ÇÀ
�����

®Ä� ÑÅÊÒÎÐÑÊÈ� ÀÑÏÅÊÒ�� ÏÐÎÄÎËÆÈ� ÒÅÍÄÅÍÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÑÒÅÑÍÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÐÀÇËÈÊÈÒÅ�ÌÅeÓ�ÏËÀÒÈÒÅ�ÂÎ�ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ�È�ÍÅÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ��²ÀÊÀ��ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ
ÍÅÒÎ�ÏËÀÒÀ�ÏÎ�ÐÀÁÎÒÍÈÊ�ÂÎ�ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ�ÄÅ�ÍÎÑÒÈ�ÂÎ������ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�����
ÃÎÄÈÍÀ� Å� ÐÅÀËÍÎ� ÏÎÂÈÑÎÊÀ� ÇÀ� ������ ÀÑÏÐÎÒÈ� ÒÎÀ�� ÈÑÏËÀÒÅÍÀÒÀ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀ
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ÏËÀÒÀ� ÂÎ� ÍÅÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ� ÄÅ�ÍÎÑÒÈ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÏÐÎÑÅÊÎÒ� ÎÄ
ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ�Å�ÐÅÀËÍÎ�ÏÎÍÈÑÊÀ�ÇÀ������

£ÐÀÔÈÊÎÍ �
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1RPLQDOQD SODWD 5HDOQD SODWD

 ÊÎ� ÑÅ� ÑÏÎÐÅÄÈ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ� ÏËÀÒÀ� ÂÎ� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÎ
ÏÐÎÑÅ×ÍÎ�ÈÑÏËÀÒÅÍÀÒÀ�ÏËÀÒÀ�ÂÎ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ��ÍÅÒÎ�ÏËÀÒÀÒÀ
ÈÑÏËÀÒÅÍÀ� ÂÎ� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� Å� ÏÎÂÈÑÎÊÀ� ÇÀ� ������ ÈËÈ� ÐÅÀËÍÎ� ÇÀ
������ ¯ÐÈÒÎÀ�� ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ� ÍÅÒÎ� ÏËÀÒÀ� ÂÎ� ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ� ÂÎ� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�ÐÅÀËÍÎ�ÁÅØÅ�ÏÎÂÈÑÎÊÀ�ÇÀ������
ÄÎÄÅÊÀ�ÊÀ��ÍÅÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ�ÄÅ�ÍÎÑÒÈ�ÁÅØÅ�ÎÑÒÂÀÐÅÍ�ÏÎÓÌÅÐÅÍ�ÏÎÐÀÑÒ�ÎÄ������

�����¤ÂÈÆÅ|Å�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ

¢Î� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÁÅØÅ� ÏÎÑÒÈÃÍÀÒÎ
ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ� ÂÈÑÎÊÎ� ÍÈÂÎ� ÍÀ� ÖÅÍÎÂÍÀ� ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ�� ²ÐÀ�ÍÀÒÀ� ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ� ÍÀ
ÖÅÍÈÒÅ� ÇÀÅÄÍÎ� ÑÎ� ÇÀÑÈËÅÍÈÒÅ� ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÈ� ÐÅÔÎÐÌÈ� ÒÐÅÁÀ� ÄÀ� ÎÁÅÇÁÅÄÈ
ÇÄÐÀÂÀ�ÎÑÍÎÂÀ� ÇÀ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ØÒÅÄÅ|ÅÒÎ�È�ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ��ØÒÎ� }Å� ÎÂÎÇÌÎÆÈ
ÄÎËÃÎÐÎ×ÅÍ�ÎÄÐÆËÈÂ�ÐÀÇÂÎ��ÍÀ�ÅÊÎÍÎÌÈ�ÀÒÀ�

±ÒÀÏÊÀÒÀ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�À�ÌÅÐÅÍÀ�ÏÐÅÊÓ�ÏÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÌÀËÎ�ÍÀ
ÄÅÊÅÌÂÐÈÑÊÀ� ÎÑÍÎÂÀ� �ÄÅÊÅÌÂÐÈ� �����ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ
������¢Î� ÏÐÎÑÅÊ�� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ�ÌÀËÎ� ÂÎ� ����� ÁÅÀ� ÏÎÂÈÑÎÊÈ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ����
ÃÎÄÈÍÀ� ÇÀ� ������ ²ÐÀ�ÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À�� ÎÄ� ÊÎ�À� Å� ÅËÈÌÈÍÈÐÀÍÎ
ÄÅ�ÑÒÂÎÒÎ�ÍÀ�ÑÅÇÎÍÑÊÈÒÅ�ÔÀÊÒÎÐÈ��ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅØÅ�ÑÂÅÄÅÍÀ�ÍÀ������

¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ� ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ�� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ØÅÑÒ� ÌÅÑÅÖÈ� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ
ÁÅØÅ�ÎÑÒÂÀÐÅÍÀ�ÄÅÔËÀÖÈ�À��ÄÎÄÅÊÀ� ÂÎ� ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ�ÌÅÑÅÖÈ�� ÑÎ� ÈÑÊËÓ×ÎÊ� ÍÀ
ÎÊÒÎÌÂÐÈ�ÊÎÃÀ�ÑÒÀÏÊÀÒÀ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�À�ÄÎÑÒÈÃÍÀ�������ÁÅÀ�ÎÑÒÂÀÐÅÍÈ�ÍÈÑÊÈ�È
ÑÒÀÁÈËÍÈ�ÑÒÀÏÊÈ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�À��¤ÅÔËÀÒÎÐÍÈÒÅ� ÒÐÅÍÄÎÂÈ� ÂÎ�ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÖÅÍÈÒÅ�ÁÅÀ�ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈ×ÍÈ�ÏÎÑÅÁÍÎ� ÇÀ�ÏÐÂÎÒÎ�ÏÎËÓÃÎÄÈÅ�ÎÄ������ ÃÎÄÈÍÀ�
ÊÎÃÀ�ÁÅØÅ�ÎÑÒÂÀÐÅÍÀ�ÊÓÌÓËÀÒÈÂÍÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÄÅÔËÀÖÈ�À�ÎÄ�������ÀÑÏÐÎÒÈ
ÒÎÀ�� ÂÎ� ÂÒÎÐÎÒÎ� ÏÎËÓÃÎÄÈÅ� Å� ÎÑÒÂÀÐÅÍÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À� ÎÄ� �����
¯ÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ�ÂÎ�ÂÒÎÐÀÒÀ�ÏÎËÎÂÈÍÀ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÄÎËÆÈ�ÍÀ
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ÂËÈ�ÀÍÈÅÒÎ� ÍÀ� ÑÅÇÎÍÑÊÈÎÒ� ÔÀÊÒÎÐ� �� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ� ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÈÒÅ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ� È� ÊÎÐÅÊÖÈ�À� ÍÀ� ÖÅÍÀÒÀ� ÍÀ� ÅËÅÊÒÐÈ×ÍÀÒÀ� ÅÍÅÐÃÈ�À� ÇÀÐÀÄÈ
ÏÐÈÌÅÍÀÒÀ�ÍÀ�ÇÈÌÑÊÀÒÀ�ÒÀÐÈÔÀ�

£ÐÀÔÈÊÎÍ �
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SUHWKRGQD JRG��

®Ä�ÑÒÐÓÊÒÓÐÅÍ�ÀÑÏÅÊÒ�ÂÎ�ÏÅÐÈÎÄÎÒ��ÀÍÓÀÐÈ���ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ��ÂÎ
ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÈÑÒÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ� ÎÄ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ�� ÍÀ�ÃÎËÅÌ� ÏÎÐÀÑÒ� ÁÅØÅ
ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÊÀ�� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ� ÓÑËÓÃÈÒÅ� ÇÀ� ������¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�� ÓÌÅÐÅÍ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ
����� ÁÅØÅ� ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÊÀ�� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈÒÅ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ�� ÏÐÈ� ØÒÎ
ÖÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈÒÅ�ÍÀ�ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ�ÂÎ�ÈÑÒÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ�ÑÅ
ÍÀÌÀËÈ�À� ÇÀ� ������ ÀÑÏÐÎÒÈ� ÒÎÀ�� � ÈÀÊÎ� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÎÐÀÄÈ
ÑÓØÀÒÀ�È�ÁÎËÅÑÒÈÒÅ�ÍÀ�ÄÎÁÈÒÎÊÎÒ�ÏÎÍÓÄÀÒÀ�ÍÀ�ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎÒÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ
ÁÅØÅ� ÏÎÍÈÑÊÀ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ�� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ� ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÈÒÅ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÍÀÌÀËÈ�À�ÇÀ�������®ÂÀ�ÑÅ�ÄÎËÆÈ��ÏÐÅÄ�ÑÅ��ÍÀ
ÍÅÑÎÎÄÂÅÒÍÎ�ÎÐÃÀÍÈÇÈÐÀÍÈÎÒ�ÎÒÊÓÏ�È�ÁÀÂÍÎÒÎ�ÎÑÂÎ�ÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÍÎÂÈ�ÏÀÇÀÐÈ�ÇÀ
ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÈÒÅ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ�

� ²ÐÎØÎÖÈÒÅ� ÍÀ� ÆÈÂÎÒÎÒ� ÂÎ� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ
ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅÀ� ÏÎÍÈÑÊÈ� ÇÀ� ������ ¤ÈÍÀÌÈÊÀÒÀ� ÍÀ
ÄÂÈÆÅ|Å� ÍÀ� ÒÐÎØÎÖÈÒÅ� ÍÀ� ÆÈÂÎÒ� ÂÎ� ÖÅËÎÑÒ� �À� ÑËÅÄÅØÅ� ÄÈÍÀÌÈÊÀÒÀ� ÍÀ
ÄÂÈÆÅ|Å�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÌÀËÎ��±ÏÎÐÅÄÅÍÎ�ÑÎ�ÏÐÎÑÅ×ÍÈÒÅ� ÒÐÎØÎÖÈ�ÇÀ�ÆÈÂÎÒ
ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀÒÀ�ÊÎØÍÈÖÀ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�Å�ÏÎÑÊÀÏÀ�ÇÀ������
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�����¶ÅËÈ�È�ÇÀÄÀ×È�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ

®ÑÍÎÂÍÀ� ÖÅË� ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� � ÁÅØÅ� ÄÀ� ÑÅ
ÇÀ�ÀÊÍÅ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÀÒÀ� ÖÅÍÎÂÍÀ� ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ØÒÎ� }Å� ÁÈÄÅ� ÂÎ
ÔÓÍÊÖÈ�À� ÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÄÎËÃÎÐÎ×ÅÍ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ� ÐÀÇÂÎ��� ¢Î
ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÎÂÀÀ� ÖÅË�� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÄÅ�ÑÒÂÓÂÀØÅ� ÂÎ
ÊÎÎÐÄÈÍÀÖÈ�À�ÑÎ�ÔÈÑÊÀËÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�È�ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ�ÍÀ�ÏËÀÒÈ�

§À�ÐÀÇËÈÊÀ�ÎÄ�ÏÅÐÈÎÄÎÒ�ÀÏÐÈË��������ÑÅÏÒÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ��ÂÎ�ÊÎ��ÑÅ
ÏÐÈÌÅÍÓÂÀØÅ� ÑÒÐÀÒÅÃÈ�À� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ� ÒÀÐÃÅÒÈÐÀ|Å�� ÂÎ� ÏÎÑËÅÄÍÎÒÎ
ÒÐÈÌÅÑÅ×�Å� ÎÄ� ����� È� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÏÐÈÌÅÍÓÂÀØÅ� ÑÒÐÀÒÅÃÈ�À� ÍÀ
ÒÀÐÃÅÒÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÊÓÐÑ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ��¥ÊÑÏËÈÖÈÒÍÎÒÎ�ÎÄÐÅÄÓÂÀ|Å�ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÊÓÐÑ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�ÇÀ�ÎÑÍÎÂÍÀ�ÈÍÒÅÐÌÅÄÈ�ÀÐÍÀ�ÖÅË�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÇÍÀ×ÅØÅ� ÏÐÎÌÅÍÀ� ÍÀ� ÊÎÌÁÈÍÀÖÈ�ÀÒÀ� ÌÅeÓ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÌÀÑÀ� È
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÒÅ� ÃÎÄÈÍÈ�� ¨ÌÅÍÎ�� ÇÀ� ÐÀÇËÈÊÀ� ÎÄ
ÑÒÐÀÒÅÃÈ�ÀÒÀ� ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ� ÒÀÐÃÅÒÈÐÀ|Å� ÂÎ� ÊÎ�À� ÊÎÍÒÐÎËÀÒÀ� ÂÐÇ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ
ÌÀÑÀ�ÄÈÐÅÊÒÍÎ�ÁÅØÅ�ÎÐÈÅÍÒÈÐÀÍÀ�ÊÎÍ�ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÖÅÍÎÂÍÀ�ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ�
ÄÎÄÅÊÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ� ÁÅØÅ� ÈÍÄÈÊÀÒÎÐ� ÇÀ� ÎÏÒÈÌÀËÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ�� ÂÎ� ÑÒÐÀÒÅÃÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÒÀÐÃÅÒÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ
ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÌÀÑÀ� ÑÅ� ÒÐÀÍÑÔÎÐÌÈÐÀ� ÂÎ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ� ÏÐÅÊÓ� ÊÎ�� ÄÈÐÅÊÒÍÎ� ÑÅ
ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ� ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ�� À� ÏÐÅÊÓ� ÒÎÀ�� ÈÍÄÈÐÅÊÒÍÎ� È
ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÖÅÍÈÒÅ�� ¢Î� ÒÀÊÂÈ� ÓÑËÎÂÈ�� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎÍÓÄÀ� ÑÒÀÍÓÂÀ
ÅÍÄÎÃÅÍÀ� ÂÀÐÈ�ÀÁËÀ� ×ÈÅ� ÄÂÈÆÅ|Å� Å� ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÎ� ÎÄ� ÏÎÒÐÅÁÀÒÀ� ÇÀ
ÎÄÐÆÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÑÒÀÁÈËÅÍ� ÄÅÂÈÇÅÍ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ�� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÎÒ
ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ� ÀÃÐÅÃÀÒÈ�� ÂÑÓØÍÎÑÒ�� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ÍÀ�ÂÈÑÎÊ� ÌÎÆÅÍ
ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ� ÏÎÍÓÄÀ� ÏÎÄ� ÓÑËÎÂ� ÄÀ� ÑÅ� ÇÀÄÐÆÈ� ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒÀ� ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÊÀÊÎ� ÏÐÈÌÀÐÍÀ� ÖÅË�� ¤ÎÊÎËÊÓ� ÎÄÍÎÑÎÒ� ÍÀ
ÏÎÍÓÄÀÒÀ�È�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÈ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ�ÑÎÇÄÀÂÀ�ÏÐÈÒÈÑÎÊ
ÂÐÇ�ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒÀ�ÍÀ�ÅÊÑÒÅÐÍÀÒÀ�ÂÐÅÄÍÎÑÒ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ��ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ�ÁÅØÅ�ÄÀ�ÑÅ
ÈÇÂÐØÈ�ÏÐÈËÀÃÎÄÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ�ÀÃÐÅÃÀÒÈ��ÑÎ�ÖÅË�ÄÀ�ÑÅ
ÇÀ×ÓÂÀ�ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÊÓÐÑ�

¯ÐÎÌÅÍÀÒÀ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÑÒÐÀÒÅÃÈ�À�È�ÏÎÑÒÀÂÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ
ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÂÎ� ÓËÎÃÀ� ÍÀ� ÊËÓ×ÍÎ� ÍÎÌÈÍÀËÍÎ� ÑÈÄÐÎ� ÂÎ� ÅÊÎÍÎÌÈ�ÀÒÀ
ÏÐÎÈÇËÅÇÅ�ÎÄ�ÑËÅÄÍÈÂÅ�ÏÐÈ×ÈÍÈ��À��ÂÀÆÍÎÑÒÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÊÓÐÑ�ÂÎ�ÌÀËÀ�È
ÎÒÂÎÐÅÍÀ� ÅÊÎÍÎÌÈ�À�� ÊÎ�À� ÐÀÇÌÅÍÓÂÀ� ÑÎ� ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÏÐÅÊÓ� ���� ÎÄ� ¡¤¯�� ¢Î
ÒÀÊÂÈ� ÎÊÎËÍÎÑÒÈ�� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ� Å� ÎÑÍÎÂÍÀÒÀ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ� ÂÀÐÈ�ÀÁËÀ� ÊÎ�À
ÏÎÑÒÀÂÓÂÀ�ÖÂÐÑÒÈ�ÁÓ�ÅÒÑÊÈ�ÎÃÐÀÍÈ×ÓÂÀ|À�ÏÐÈ�ÔÎÐÌÈÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ
ÖÅÍÈ�ÂÎ�ÅÊÎÍÎÌÈ�ÀÒÀ��ÏËÀÒÈÒÅ��ÊÀÌÀÒÈÒÅ�È�ÖÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÄÎÌÀØÍÈÒÅ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ��
Á�� ÍÅÄÎÂÎËÍÀÒÀ� ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ� ÍÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÇÀ� ÏÀÐÈ� ÂÎ� ÓÑËÎÂÈ� ÍÀ
ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÊÐÓÏÍÈ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ� ÐÅÔÎÐÌÈ� È� ÏÐÈ� ÏÎÑÒÎÅ|Å� ÍÀ� ÂÈÑÎÊ
ÑÒÅÏÅÍ� ÍÀ� ÂÀËÓÒÍÀ� ÑÓÏÑÒÈÒÓÖÈ�À�� ¨ÌÅÍÎ�� ÊÎÅÔÈÖÈÅÍÒÎÒ� ÍÀ� ÂÀËÓÒÍÀ
ÑÓÏÑÒÈÒÓÖÈ�À� ÌÅÐÅÍ� ÏÐÅÊÓ� Ó×ÅÑÒÂÎÒÎ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÂÎ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ
ÌÀÑÀ� ¬�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÎÑÒÈÃÍÀ� ������ ØÒÎ� Å� ÍÀ� ÍÈÂÎ� ÍÀ� ÏÐÎÑÅÊÎÒ� ÂÎ
ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ�ÇÅÌ�È�ÂÎ�ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À��¢ÈÑÎÊÈÎÒ�ÑÒÅÏÅÍ�ÍÀ�ÂÀËÓÒÍÀ�ÑÓÏÑÒÈÒÓÖÈ�À�ÑÅ
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ÏÎÒÂÐÄÓÂÀ� È� ÏÐÅÊÓ� ÂÒÎÐÈÎÒ�� ÈÍÄÈÐÅÊÒÅÍ� ÏÎÊÀÇÀÒÅË� �� ÊÎÅÔÈÖÈÅÍÒÎÒ� ÍÀ
ÌÎÍÅÒÈÇÀÖÈ�À�ÍÀ�ÅÊÎÍÎÌÈ�ÀÒÀ��ÊÎ��ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�Å�ÑÂÅÄÅÍ�ÍÀ�����
�¬��¡¤¯��� ²ÎÀ� Å� ÇÀ� ���� ÏÀÒÈ� ÏÎÍÈÇÎÊ� ÊÎÅÔÈÖÈÅÍÒ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÈÇÈÐÀÍÎÑÒ� ÂÎ
ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÐÀÇÂÈÅÍÈÒÅ� ÇÅÌ�È� È� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÍÀ�ÏÐÎÃÐÅÑÈÂÍÈÒÅ� ÇÅÌ�È� ÂÎ
ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À��È�Â��ÏÎÃÎÄÍÎÑÒÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÊÓÐÑ�ÊÀÊÎ�ÈÍÄÈÊÀÒÎÐ�ÑÎ�ÍÀ�ÃÎËÅÌÀ
ÒÐÀÍÑÏÀÐÅÍÒÍÎÑÒ� È� ÌÎÆÍÎÑÒ� ÇÀ� ÍÅÃÎÂÎ� ÑÅÊÎ�ÄÍÅÂÍÎ� ÑËÅÄÅ|Å� ÎÄ� ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ
ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ�ÑÓÁ�ÅÊÒÈ�

¯ÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÎÑÍÎÂÍÈÒÅ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈ� ÀÃÐÅÃÀÒÈ� ÇÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ
ÁÀÇÈÐÀØÅ�ÂÐÇ�ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ�ÎÄ������È
ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À� ÎÄ� ���� ªÀÊÎ� ÐÅÇÓËÒÀÒ� ÍÀ� ÇÀ�ÀÊÍÀÒÀÒÀ� ÖÅÍÎÂÍÀ
ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ� È� ÇÃÎËÅÌÅÍÈÎÒ� ÊÐÅÄÈÁÈËÈÒÅÒ� ÍÀ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ� È� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ��ÑÅ�Î×ÅÊÓÂÀØÅ�ÐÅÀËÍÀÒÀ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ�ÇÀ�ÏÀÐÈ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÄÀ�ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÈ� ÇÀ� ������ ±ÎÃËÀÑÍÎ� ÑÎ� ÒÎÀ�� ÍÎÌÈÍÀËÍÀÒÀ� ÏÎÍÓÄÀ� ÍÀ� ÏÀÐÈ� ÂÎ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅØÅ�ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ�ÄÀ�ÎÑÒÂÀÐÈ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÌÍÎÃÓ�ÄÎ��������¢ÐÇ
ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÏËÀÒÍÈÎÒ� ÁÈËÀÍÑ�� ÑÅ� ÏÐÅÄÂÈÄÓÂÀØÅ� ÂÈØÎÊ� ÍÀ
ÏÎÍÓÄÀ� ÍÀÄ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÇÀ� ÄÅÂÈÇÈ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ� ÂÎ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ��
ÌÈËÈÎÍÈ� ± ¤� ÄÎËÀÐÈ�� ØÒÎ� ÁÅØÅ� ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ� ÄÀ� ÁÈÄÅ� ÎÒÊÓÏÅÍ� ÏÐÅÊÓ
ÑÒÅÐÈËÈÇÈÐÀÍÈ� ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈ� ÎÄ� ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ�

ªÀÊÎ� È� ÂÎ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ�� ÑÎ� ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÇÀ������ ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÏÐÅÄÂÈÄÅ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ�ÐÀÌÊÈ�ÇÀ�ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈ�À
ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ� ÄÀ� ÁÈÄÀÒ� ÏÐÎØÈÐÅÍÈ� ÏÐÅÊÓ� ÄÅÏÎÍÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÁÓ�ÅÒÑÊÈ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÂÎ�ÏÎÑÅÁÍÈÎÒ��ÔÎÍÄ�ÊÀ��ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�
¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�� ÇÀ�ÄÀ�ÑÅ�ÈÇÁÅÃÍÀÒ�ÎÏÀÑÍÎÑÒÈÒÅ�ÎÄ� ÃÓÁÅ|Å�ÍÀ� ÊÎÍÒÐÎËÀÒÀ�ÂÐÇ
ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÌÀÑÀ� ÂÎ� ÏÐÎÖÅÑÎÒ� ÍÀ� ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À� ÎÄ� ÄÈÐÅÊÒÍÈ� ÊÎÍ� ÈÍÄÈÐÅÊÒÍÈ
ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ� ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å�� ÑÅ� ÇÀÄÐÆÀ� ÊÎÐÈÑÒÅ|ÅÒÎ� ÍÀ
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ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÇÀÃÓÁÈ� ÎÄ� ÑÂÎ�ÀÒÀ� ÍÎÌÈÍÀËÍÀ� ÂÐÅÄÍÎÑÒ� ÂÎ

ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ� ÌÀÐÊÀ� ÑÀÌÎ� ������ ¨ÌÀ�}È� ÏÐÅÄÂÈÄ� ÄÅÊÀ� ÂÎ� ����
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ÏÐÎÄÓÊÒÈÂÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÒÐÓÄÎÒ�� ÍÎÌÈÍÀËÍÀÒÀ� ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ� ÂÎ

����� ÃÎÄÈÍÀ� ÍÅ� ÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀ� ÃÓÁÅ|Å� ÍÀ� ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÀÒÀ� ÑÏÎÑÎÁÍÎÑÒ� ÍÀ

ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÎÒÎ�ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎ�ÑÏÐÅÌÀ�ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ��¬ÅeÓÒÎÀ��ÀÊÎ�ÎÂÈÅ�ÑÎÑÒÎ�ÁÈ�ÑÅ

ÍÀÁzÓÄÓÂÀÀÒ�ÂÎ�ÏÎØÈÐÎÊ�ÂÐÅÌÅÍÑÊÈ�ÕÎÐÈÇÎÍÒ��ÍÎÌÈÍÀËÍÀÒÀ�ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒ�ÍÀ

ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÂÎ� ÏÎÑËÅÄÍÈÒÅ� ÒÐÈ� ÃÎÄÈÍÈ� ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀØÅ

ÍÅÃÎÂÀ�ÐÅÀËÍÀ�ÀÏÐÅÑÈ�ÀÖÈ�À��ØÒÎ�ÌÎÆÅ�ÄÀ�ÑÅ�ÊÎÍÑÒÀÒÈÐÀ�ÏÐÅÊÓ�ÑËÅÄÅ|Å�ÍÀ

ÄÈÍÀÌÈÊÀÒÀ�ÍÀ�ÄÂÈÆÅ|Å�ÍÀ�ÐÅÀËÍÈÎÒ�ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ�ÄÅÂÈÇÅÍ�ÊÓÐÑ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�
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ÍÅÈÑÊÎÐÈÑÒÅÍÈ� ÊÐÅÄÈÒÍÈ� ÐÀÌÊÈ�� ±Î� ÒÎÀ� ÂÎ� ÏÐÀÊÒÈÊÀ� ÑÅ� ÏÎÒÂÐÄÈ�À

ÍÅÃÀÒÈÂÍÈÒÅ�ÑÅÊÓÍÄÀÐÍÈ�ÅÔÅÊÒÈ�È�ÐÈÃÈÄÍÎÑÒÀ�ÍÀ�ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÎÒ�ËÈÌÈÒÈÐÀ|Å

ÍÀ�ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ�ÏËÀÑÌÀÍÈ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÏÐÈ�ÍÅÃÎÂÀÒÀ�ÄÎËÃÎÒÐÀ�ÍÀ�ÏÐÈÌÅÍÀ�

¯ÐÈÌÀÐÍÈÒÅ� ÏÀÐÈ� ÑÅ� ÅÄÈÍÑÒÂÅÍÈÎÒ� ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ� ÀÃÐÅÃÀÒ� ÊÎ�� ÂÎ� ����

ÃÎÄÈÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÈ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒ� ÊÎ�À� Å� ÂÎ� ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ� ÑÎ� ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÎÒ

ÏÎÐÀÑÒ��ÈÀÊÎ�ÂÎ�ÏÐÂÀÒÀ�ÏÎËÎÂÈÍÀ�ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ�È�ÎÂÎ��ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ�ÀÃÐÅÃÀÒ� ÑÅ

ÄÂÈÆÅØÅ� ÂÎ� ÇÎÍÀÒÀ� ÍÀ� ÍÅÃÀÒÈÂÍÈ� ÂÐÅÄÍÎÑÒÈ�� ¢Î� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� �ÀÍÓÀÐÈ� �
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ÁÎÆÈ}ÍÈÒÅ�ÏÐÀÇÍÈÖÈ��¬ÅeÓÒÎÀ��ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀËÍÈÒÅ�ÅÔÅÊÒÈ�ÎÄ�ÈÍ�ÅÊÒÈÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ
ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ�ÑÈÑÒÅÌ�ÍÅ�ÁÅÀ�ÏÐÅÒÎ×ÅÍÈ�ÏÐÅÊÓ�ÏÐÎÖÅÑÎÒ�ÍÀ
ÊÐÅÄÈÒÍÀ�ÌÓËÒÈÏËÈÊÀÖÈ�À� ÂÎ� ÇÃÎËÅÌÅÍÀ�ÏÎÍÓÄÀ�ÍÀ� ÏÀÐÈ�È� ÊÐÅÄÈÒÈ��ØÒÎ� ÑÅ
ÄÎËÆÈ�ÍÀ�ÍÅÊÎËÊÓ�ÔÀÊÒÎÐÈ��À��ÍÅÑÒÀÁÈËÍÈÒÅ�ÄÂÈÆÅ|À�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ�
ÊÎÈ� ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÀ� ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀ� ÌÀÑÀ�� Á�� ÂÈÑÎÊÈÒÅ� ÊÀÌÀÒÍÈ
ÑÒÀÏÊÈ� ÍÀ� ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ�� � Â�� ÇÍÀ×À�ÍÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ
ÌÓËÒÈÏËÈÊÀÒÎÐ� �ÎÄ� ����� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÍÀ� ����� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ��� ÊÀÊÎ
ÏÎÑËÅÄÈÖÀ�ÍÀ�ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÈÇÍÎÑÎÒ�ÍÀ�ÃÎÒÎÂÈ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÎÏÒÅÊ��ÎÄ�ÅÄÍÀ
ÑÒÐÀÍÀ��È�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ�ÏÀÐÈ��ÎÄ�ÄÐÓÃÀ�ÑÒÐÀÍÀ�



£®¤¨¸¥ ¨§¢¥¸² � ����

23

IV. 021(7$51, '9,#(:$

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

À�ÒÅÑÍÎ� ÄÅÔÈÍÈÐÀÍÀÒÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀ� ÌÀÑÀ� ¬�� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� �ÀÍÓÀÐÈ� �

ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÈ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÇÀ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�

ÎÄÍÎÑÍÎ�ÍÅÃÀÒÈÂÍÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒ�ÎÄ�������¤ÎÊÎËÊÓ�ÑÎÑÒÎ�ÁÈÒÅ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ

ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÏÐÈÊÀÆÀÒ� ÑÏÎÐÅÄ� ÑÒÀÐÀÒÀ� ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈ�À�� ÑÏÎÐÅÄ� ÊÎ�À� È

ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ� ÍÀ� ´ÎÍÄÎÂÈÒÅ��  ÃÅÍÖÈÈÒÅ� È� ¨ÍÑÒÈÒÓÖÈÈÒÅ� ÍÀ� ÄÐÆÀÂÍÀ� ÂËÀÑÒ

ÂËÅÃÓÂÀÀ�ÂÎ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ��ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ�ÈÇÍÅÑÓÂÀ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�

ÈËÈ�ÇÀ�������ÀÑÏÐÎÒÈ�ÒÎÀ��ÑÎ�ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÁÅØÅ

ÏÐÅÄÂÈÄÅÍ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÍÀ�ÒÅÑÍÎ�ÄÅÔÈÍÈÐÀÍÀÒÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀ�ÌÀÑÀ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ

ÎÄ�������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ÈËÈ�ÇÀ�������À�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ

ÌÀÑÀ� ¬�� ÁÅØÅ� ÏÎÍÈÑÊÀ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÀÒÀ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀ� ÇÀ� �����

ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ÈËÈ� ÇÀ� ����� �ÑÏÎÐÅÄ� ÍÎÂÀÒÀ� ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈ�À��� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÇÀ

������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ÈËÈ�ÇÀ�������ÑÏÎÐÅÄ�ÑÒÀÐÀÒÀ�ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈ�À��

¤ÈÍÀÌÈÊÀÒÀ�ÍÀ�ÄÂÈÆÅ|Å�ÍÀ�ÍÀ�ÒÅÑÍÎ�ÄÅÔÈÍÈÐÀÍÀÒÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀ�ÌÀÑÀ�¬�

ÏÎ�ÏÎÎÄÄÅËÍÈ� ÊÂÀÐÒÀËÈ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÎÄÂÈÂÀØÅ� ÑÏÎÐÅÄ� ÑÒÀÍÄÀÐÄÍÈÎÒ

ÎÁËÈÊ� ÓÑËÎÂÅÍ� ÎÄ� ÄÅ�ÑÒÂÎÒÎ� ÍÀ� ÑÅÇÎÍÑÊÈÒÅ� ÔÀÊÒÎÐÈ�� ÑÎ� ÈÑÊËÓ×ÎÊ� ÍÀ

ÏÎÑËÅÄÍÎÒÎ� ÒÐÈÌÅÑÅ×�Å� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ�� ²ÀÊÀ�� ÂÎ� ÏÐÂÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ

ÄÎ�ÄÅ� ÄÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÍÀ�ÒÅÑÍÎ� ÄÅÔÈÍÈÐÀÍÀÒÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀ� ÌÀÑÀ�� ØÒÎ� Å

ÑÅÇÎÍÑÊÈ� ÂÎÎÁÈ×ÀÅÍÀ� ÏÎ�ÀÂÀ� È� ÑÅ� ÄÎËÆÈ� ÍÀ� ÑÒÀÁÈËÈÇÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ

ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ�ÇÀ�ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÑÊÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÏÎ�ÅÊÑÖÅÑÈÂÍÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÇÀ�ÂÐÅÌÅ

ÍÀ�ÍÎÂÎÃÎÄÈØÍÈÒÅ�È�ÁÎÆÈ}ÍÈÒÅ�ÏÐÀÇÍÈÖÈ���¢Î�ÂÒÎÐÎÒÎ�È�ÒÐÅÒÎÒÎ�ÒÐÈÌÅÑÅ×�Å

ÏÎÍÓÄÀÒÀ� ÍÀ� ÏÀÐÈ� ÈÌÀØÅ� ÒÅÍÄÅÍÖÈ�À� ÍÀ� ÓÌÅÐÅÍ� ÏÎÐÀÑÒ�� ÇÀ� ÂÎ� ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ

ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� �ÊÎÃÀ� ÒÐÀÄÈÖÈÎÍÀËÍÎ� ÑÅÇÎÍÑÊÈÎÒ� ÔÀÊÒÎÐ� ÂËÈ�ÀÅ� ÂÐÇ

ÇÍÀ×À�ÍÎ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� È� ÏÎÍÓÄÀÒÀ� ÍÀ� ÏÀÐÈ� ÇÀ

ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÑÊÈ� ÖÅËÈ��� ÄÀ� ÄÎ�ÄÅ� ÄÎ� ÍÅÎ×ÅÊÓÂÀÍÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ

ÌÀÑÀ�� ÏÐÅÄ� ÑÅ�� ÇÀÐÀÄÈ� ÂÈÑÎÊÈÎÒ� ÏÀÄ� ÍÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ� ÏÀÐÈ�� ¨ÌÅÍÎ�� ÏÎÐÀÄÈ

ÂËÎØÅÍÀÒÀ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ÍÀ� ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ� ÑÓÁ�ÅÊÒÈ� È� ÍÅÃÀÒÈÂÍÈÒÅ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ

ÐÅÇÓËÒÀÒÈ��ÂÎ�ÏÎÑËÅÄÍÎÒÎ�ÒÐÈÌÅÑÅ×�Å�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�ÄÎ�ÄÅ�ÄÎ�ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å

ÍÀ�ÂÈÑÎÊ�ÈÇÍÎÑ�ÍÀ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÎÄ�ÍÈÂÍÈÒÅ�ÆÈÐÎ���ÑÌÅÒÊÈ��ØÒÎ�ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ�ÑÎ

ÑÈËÍÀ�ÊÎÍÒÐÀÊÖÈ�À�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ�¬��



£®¤¨¸¥ ¨§¢¥¸² � ����

24

²ÀÁÅËÀ �

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

�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

±ÎÑÒÎ�ÁÀ
¯ Ð Î Ì Å Í È ÏÎ Ê Â À Ð Ò À Ë È

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

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

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

ÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ������ ���� �� ��� ��� �� ������ ���� ���� ��� ���

ÎÄ ÒÎÀ� ¤ÐÆÀÂÀ ��� � � � � � ��� � � � �

�� ��� ªÐÅÈÐÀ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ �¬��
��� ¯ÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ �¬��

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

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

�������¤ÎÌÀØÍÈ�ÊÐÅÄÈÒÈ

� ®ÑÍÎÂÅÍ� ÒÅÊ�ÍÀ� ÊÐÅÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀ�ÌÀÑÀ�¬�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� � ÁÅÀ
ÄÎÌÀØÍÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÍÀ�ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ�È�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ�ÑÅÊÒÎÐ�ÊÀÊÎ
ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÀ� ÍÀ� ÍÅÒÎ� ÄÎÌÀØÍÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÀ�� ¯ÎÄÀÒÎÖÈÒÅ� ÎÄ� ÁÈËÀÍÑÈÒÅ� ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ� ÇÀ� ÎÂÎ�� ÒÅÊ� ÍÀ� ÊÐÅÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ� ÑÎÄÐÆÀÒ� ÊÀÊÎ
ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ�ÏÐÎÌÅÍÈ��ÒÀÊÀ�È�ÏÐÎÌÅÍÈ�ÊÎÈ�ÏÐÎÈÇËÅÃÓÂÀÀÒ�ÎÄ�ÊÍÈÃÎÂÎÄÑÒÂÅÍÈ
ÏÐÅÊÍÈÆÓÂÀ|À�� ¨ÌÅÍÎ�� ÑÎÃËÀÑÍÎ� ÑÎ� ÏÐÎÃÐÀÌÀÒÀ� ÇÀ� ÏÐÅÑÒÐÓÊÒÓÈÐÀ|Å� ÍÀ
ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� �� ÍÀ�ÃÎËÅÌÈ� ÇÀÃÓÁÀÐÈ�� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅØÅ
ÈÇÂÐØÅÍÎ�ÏÐÅÒÂÎÐÀ|Å�ÍÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÏÎ� ÃËÀÂÍÈÖÀ� È� ÊÀÌÀÒÀ
ÎÄ�ÎÂÈÅ�ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À�ÂÎ�ÒÐÀÅÍ�ÂËÎÃ��±Î�ÎÃËÅÄ�ÄÅÊÀ�ÈÇÍÎÑÎÒ�ÍÀ�ÊÀÌÀÒÀ�������
ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ÌÅÒÎÄÎËÎØÊÈ� ÍÅ� ÂËÅÃÓÂÀØÅ� ÂÎ� ÏÎ×ÅÒÍÀÒÀ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀ� ÍÀ
ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÈ��ÍÈÒÓ�ÂÎ�ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÒÅ�ÃÎËÅÌÈÍÈ��ÏÎÒÐÅÁÍÎ�Å�ÈÑÒÈÎÒ�ÄÀ
ÑÅ� ÅËÈÌÈÍÈÐÀ� ÎÄ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÒÅ� ÄÂÈÆÅ|À� ÇÀ� ÄÀ� ÑÅ� ÄÎÁÈÅ� ÐÅÀËÍÀ� ÑËÈÊÀ� ÇÀ
ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ� ÏËÀÑÌÀÍÈ� È� ÍÈÂÍÈÎÒ� ÅÔÅÊÒ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ
ÊÐÅÈÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀ�ÌÀÑÀ�

²ÀÊÀ�� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÁÈËÀÍÑÍÈÒÅ� ÏÎÄÀÒÎÖÈ�� ÂÊÓÏÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ�ÍÀ�ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ�È�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ�ÑÅÊÒÎÐ��ÂÎ�ÄÅÍÀÐÈ�È�ÂÎ�ÄÅÂÈÇÈ��ÂÎ
����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÈ�À� ÇÀ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ®Ä� ÒÎÀ�� ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ
ÊÐÅÄÈÒÈ� ÍÀ� ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ� È� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ� ÑÅÊÒÎÐ� ÎÑÒÂÀÐÈ�À� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� �����
ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ÈËÈ� ÇÀ� ������� ÄÎÄÅÊÀ� ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ� ÍÀ� ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ� È
ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ� ÑÅÊÒÎÐ� ÂÎ� ÄÅÂÈÇÈ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÅÍÈ� ÇÀ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�
ÎÄÍÎÑÍÎ� ÇÀ� ������� À� ÒÎ�� ÍÀ×ÈÍ�� ÂÊÓÏÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÄÅËÓÂÀÀ� ÂÎ� ÍÀÑÎÊÀ� ÍÀ
ÊÐÅÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀ�ÌÀÑÀ�ÎÄ��������ÎÄ�ØÒÎ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÎÒÏÀeÀ
�������ÄÎÄÅÊÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÈ������ÎÄ�ÊÐÅÈÐÀÍÀÒÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀ�ÌÀÑÀ�



£®¤¨¸¥ ¨§¢¥¸² � ����

25

¬ÅeÓÒÎÀ�� ÅÔÅÊÒÈÂÍÈÎÒ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÊÎ�
ÏÐÀÊÒÈ×ÍÎ�ÂËÈ�ÀÅØÅ�ÂÎ�ÏÐÀÂÅÖ�ÍÀ�ÊÐÅÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀ�ÌÀÑÀ��ÁÅØÅ�ÏÎÍÈÇÎÊ
ÎÄ� ÑÌÅÒÊÎÂÎÄÑÒÂÅÍÎ� ÏÐÈÊÀÆÀÍÈÎÒ� ÇÀ� ÏÐÅÒÂÎÐÅÍÈÒÅ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À� ÏÎ� ÊÀÌÀÒÀ
ÎÄ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� ÇÀÃÓÁÀÐÈ� ÂÎ� ÒÐÀÅÍ� ÂËÎÃ�� ÂÎ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ��²ÎÀ�ÇÍÀ×È�ÄÅÊÀ�ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÂÎ�ÏÅÐÈÎÄÎÒ��ÀÍÓÀÐÈ
��ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�ÎÑÒÂÀÐÈ�À�ÏÎÐÀÑÒ�ÎÄ�������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ÈËÈ�ÇÀ
������À�ÒÎ��ÍÀ×ÈÍ��ÏÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÅÔÅÊÒÈÂÍÎ�ÄÅËÓÂÀØÅ�ÂÎ
ÍÀÑÎÊÀ� ÍÀ� ÊÐÅÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀ� ÌÀÑÀ� ÎÄ� ������� À� ÎÑÒÀÒÎÊÎÒ� ÄÎ
ÑÌÅÒÊÎÂÎÄÑÒÂÅÍÈÎÒ� ÏÎÄÀÒÎÊ� ÎÄ� ������ Å� ÍÅÓÒÐÀËÈÇÈÐÀÍ� ÑÎ� ÊÎÐÅÑÏÎÄÅÍÒÍÎ
ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀ�ÌÀÑÀ�ÏÐÅÊÓ�ÎÑÒÀÍÀÒÀÒÀ�ÀÊÒÈÂÀ�

²ÀÁÅËÀ��
ÅÒÎ�ÄÎÌÀØÍÈ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÍÀ�ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ�ÁÀÍÊÈ

�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�
± Î Ñ Ò Î � Á È ¯ Ð Î Ì Å Í È ÏÎ Ê Â À Ð Ò À Ë È

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

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

�� ¢Î ÄÅÍÀÐÈ ������ ������ ������ ������ ������ ��� ����� ����� ����� �����
À� ªÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ¤ÐÆÀÂÀÒÀ�
ÍÅÒÎ ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� � ���� ���
� ÊÐÅÄÈÒÈ ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� �� ���� ���
� ÄÎÑÒ� ÍÅÍÀÏË� ÊÀÌÀÒÀ �� �� �� �� �� �� � �� ��� ���
� 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 �ÊÐÀ� ÍÀ ÄÅÊÅÌÂÐÈ ���� � 86'  ���������
ÒÅÊÎÂÈÒÅ ÑÅ ÂÐÅÄÍÓÂÀÍÈ ÏÎ ÒÅÊÎÂÅÍ ÊÓÐÑ

¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ� ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ�� ÏÎÈÍÒÅÍÇÈÂÍÀ� ÊÐÅÄÈÒÍÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ� ÁÅØÅ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÀ� ÂÎ� ÂÒÎÐÀÒÀ� ÏÎËÎÂÈÍÀ� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÊÎÃÀ� ÑÅ
ÏÐÈÑÒÀÏÈ� ÊÎÍ� ÈÇÂÅÑÍÀ� ÐÅËÀÊÑÀÖÈ�À� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�� ±ÅÏÀÊ�
ÊÐÅÄÈÒÍÈÒÅ� ÐÀÌÊÈ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÍÅ� ÁÅÀ� ÈÑÊÎÐÈÑÒÅÍÈ� ÂÎ� ÖÅËÎÑÒ�� ØÒÎ� ÂÎ
ÓÑËÎÂÈ�ÊÎÃÀ�ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÀÒÀ�ÅÊÎÍÎÌÈ�À�Å�ÄÀËÅÊÓ�ÎÄ�ÎÏÒÈÌÀËÍÈÎÒ�ÊÀÏÀÖÈÒÅÒ�ÍÀ
ÊÎÐÈÑÒÅ|Å� ÍÀ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÅÍÈÒÅ� ÐÅÑÓÐÑÈ�� ÇÍÀ×ÅØÅ� ÏÎÍÈÑÊÈ� ÑÒÀÏÊÈ� ÍÀ
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ�È�ÐÀÇÂÎ��ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀËÍÈÒÅ�

�������ÅÒÎ�ÄÅÂÈÇÍÀ�ÀÊÒÈÂÀ

±ÏÐÎÒÈÂÍÎ� ÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÒÅ� ÄÂÈÆÅ|À� ÂÎ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÒÅ� ÄÂÅ� ÃÎÄÈÍÈ�� ÂÎ
ÊÎÈ�ÍÅÒÎ�ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ�ÀÊÒÈÂÀ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ�ÑÈÑÒÅÌ�ÄÅËÓÂÀØÅ�ÂÎ�ÏÐÀÂÅÖ�ÍÀ
ÊÐÅÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀ�ÌÀÑÀ��ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÎÂÎ��ÒÅÊ�ÄÅËÓÂÀØÅ�ÂÎ�ÏÐÀÂÅÖ�ÍÀ
ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀ� ÌÀÑÀ� ¬��� ²ÎÀ� Å� ÑÏÐÎÒÈÂÍÎ� È� ÍÀ� ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�� ÑÎ� ÊÎ�À� ÑÅ� ÏÐÅÄÂÈÄÓÂÀØÅ� ÏÐÅÊÓ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÍÅÒÎ
ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ�ÀÊÒÈÂÀ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÄÀ�ÑÅ�ÈÇÂÐØÈ�ÊÐÅÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀ�ÌÀÑÀ�
²ÀÊÀ��ÂÎ�ÏÅÐÈÎÄÎÒ��ÀÍÓÀÐÈ���ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�ÍÅÒÎ�ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ�ÀÊÒÈÂÀ�ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ�ÑÈÑÒÅÌ�ÑÅ�ÍÀÌÀËÈ�ÇÀ�������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ÑÎ�ØÒÎ�ÄÅËÓÂÀØÅ
ÂÎ� ÍÀÑÎÊÀ� ÍÀ� ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀ� ÌÀÑÀ� ÎÄ� ������� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÍÅÒÎ
ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÀ� ÍÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ� ÁÀÍÊÈ� ÑÅ� ÍÀÌÀËÈ� ÇÀ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ�� ØÒÎ� ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀØÅ� ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀ� ÌÀÑÀ� ÎÄ� ������
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ÄÎÄÅÊÀ�ÍÅÒÎ�ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ�ÀÊÒÈÂÀ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
ÎÑÒÂÀÐÈ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÎÄ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ØÒÎ�ÄÅËÓÂÀØÅ�ÂÎ�ÏÐÀÂÅÖ�ÍÀ
ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀ�ÌÀÑÀ�ÎÄ������

¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ� ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ�� ÍÅÒÎ� ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÀ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ
ÑÈÑÒÅÌ� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÌÀØÅ� ÒÅÍÄÅÍÖÈ�À� ÍÀ� ÏÎÑÒÎ�ÀÍ� ÏÀÄ�� ØÒÎ
ÏÎÑÅÁÍÎ� ÁÅØÅ� ÈÍÒÅÍÇÈÂÅÍ� ÂÎ� ÏÐÂÈÎÒ� È� ÒÐÅÒÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ�
ÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÍÅÒÎ� ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÀ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ� ÑÈÑÒÅÌ� ÂÎ� ����
ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ÐÅÔËÅÊÑÈ�À� ÍÀ� ÍÅÏÎÂÎËÍÈÒÅ� ÄÂÈÆÅ|À� ÂÎ� ÒÐÃÎÂÑÊÈÎÒ
ÁÈËÀÍÑ�È�ÂÎ�ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ�ÑÌÅÒÊÀ�ÍÀ�ÏËÀÒÍÈÎÒ�ÁÈËÀÍÑ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�
¨ÌÅÍÎ�� ÂÈÑÎÊÈÎÒ� ÄÅÔÈÖÈÒ� ÂÎ� ÒÐÃÎÂÑÊÈÎÒ� È� ÒÅÊÎÂÍÈÎÒ� ÁÈËÀÍÑ� ÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀ
ÑÎÎÄÂÅÒÍÀ� ÅÐÎÇÈ�À� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÀ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ� ÑÈÑÒÅÌ�� ÊÀÊÎ� È
ÏÎÒÐÅÁÀ� ÎÄ� ÄÎÏÎËÍÈÒÅËÍÎ� ÇÀÄÎËÆÓÂÀ|Å� ÂÎ� ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÇÀ� ÍÅÃÎÂÎ
ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å�

�������ÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ

¢ÊÓÏÍÈÒÅ� ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÍÀ� ÍÅÄÐÆÀÂÍÈÎÒ� ÑÅÊÒÎÐ� �ÊÎÈ� ÃÈ
ÎÏÔÀ}ÀÀÒ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�È�ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÏÎ�ÂÈÄÓÂÀ|Å��ÎÐÎ×ÅÍÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ
ÄÎ�È� ÍÀÄ� ÅÄÍÀ� ÃÎÄÈÍÀ� È� ÎÃÐÀÍÈ×ÅÍÈÒÅ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÈ�À
ÌÈÍÈÌÀËÅÍ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� ��� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ÈËÈ� ÇÀ� ������ À� ÒÎ�� ÍÀ×ÈÍ�
ÂÊÓÏÍÈÒÅ� ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÄÅËÓÂÀÀ� ÂÎ� ÏÐÀÂÅÖ� ÍÀ� ÍÅÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ
ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀ� ÌÀÑÀ� ÎÄ� ������ ¢Î� ÐÅÀËÅÍ� ÈÇÍÎÑ�� ÂÊÓÏÍÈÒÅ
ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÎÑÒÂÀÐÈ�À�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÇÀ����ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ��ÈËÈ�ÇÀ������

¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ� ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ�� ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÂÊÓÏÍÈÒÅ� ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÇÈÐÀ�ÑÎ�ÂÈÑÎÊÈ�ÎÑÖÈËÀÖÈÈ��ØÒÎ�ÏÐÅÄ
ÑÅ�� ÑÅ� ÎÄÍÅÑÓÂÀ� ÍÀ�ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈÒÅ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÂÎ�ÄÅÍÀÐÈ�È� ÂÎ
ÄÅÂÈÇÈ�� ²ÀÊÀ�� ÂÎ� ÏÐÂÈÎÒ� È� ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÂÊÓÏÍÈÒÅ
ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÎÑÒÂÀÐÈ�À�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å��ÄÅËÓÂÀ�}È�ÍÀ�ÒÎ��ÍÀ×ÈÍ�ÂÎ
ÏÐÀÂÅÖ� ÍÀ� ÊÐÅÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀ� ÌÀÑÀ��� ÄÎÄÅÊÀ� ÂÎ� ÂÒÎÐÎÒÎ� È� ÒÐÅÒÎÒÎ
ÒÐÈÌÅÑÅ×�Å�ÍÈÂÍÎÒÎ�ÄÂÈÆÅ|Å�ÁÅØÅ�ÎÁÐÀÒÍÎ��ÑÎ�ØÒÎ�ÄÅËÓÂÀÀ�ÂÎ�ÏÐÀÂÅÖ�ÍÀ
ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀ�ÌÀÑÀ�

²ÀÁÅËÀ �

ÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ
�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

± Î Ñ Ò Î � Á È ¯ Ð Î Ì Å Í È ÏÎ ÊÂÀÐÒÀËÈ

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

¢ÊÓÏÍÈ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏ� ������ ����� ������ ������ ������ ���� �� ��� ��� ��
ÄÅÍÀÐÑÊÈ ����� ����� ����� ����� ����� ��� ���� ��� ��� ���
ÄÅÂÈÇÍÈ ����� ����� ����� ����� ����� ���� ��� �� ���� ����

�� ªÂÀÇÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ����� ����� ����� ����� ����� �� � �� ���� ���
ÄÅÍÀÐÑÊÈ ����� ����� ����� ����� ����� ��� ���� �� �� ���
ÄÅÂÈÇÍÈ ����� ����� ����� ����� ����� ���� ��� ��� ���� ����

��� ®ÑÒÀÍÀÒÈ ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ ÄÅÏ� ����� ����� ����� ����� ����� ���� �� ��� �� ���
ÄÅÍÀÐÑÊÈ ����� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��� �� ���
ÄÅÂÈÇÍÈ ����� ����� ����� ����� ����� ��� �� �� �� ��
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®Ä� ÂÀËÓÒÅÍ� ÀÑÏÅÊÒ�� ÒÅÍÄÅÍÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÄÂÈÆÅ|Å� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ� È
ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅØÅ�ÄÈÂÅÐÃÅÍÒÍÀ��¨ÌÅÍÎ�
ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ� ÄÅÏÎÇÈÒÍÈ� ÊÀÒÀÃÎÐÈÈ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÈ�À� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� ���
ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ÈËÈ� ÇÀ� ������ ÏÐÈ� ØÒÎ� ÈÌÀØÅ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÊÀÊÎ� ÊÀ�
ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈÒÅ�ÄÅÍÀÐÑÊÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ� �ÇÀ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ÈËÈ� ÇÀ��������
ÒÀÊÀ�È�ÊÀ��ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÎÐÎ×ÅÍÈ�ÍÀÄ�ÅÄÍÀ� ÃÎÄÈÍÀ� �ÇÀ�����ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÅÍÀÐÈ�� ÈËÈ� ÇÀ� ������� ¯ÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ� ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÂÎ
����� ÃÎÄÈÍÀ� ÍÀÑÏÐÎÒÈ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ
ÑÅ�ÄÎËÆÈ�ÍÀ�ÑËÅÄÍÎÒÎ��À��ÏÎÑÒÎÅ|Å�ÍÀ�ÂÈÑÎÊ�ÐÅÀËÅÍ�ÏÐÈÍÎÑ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ
ÄÅÏÎÇÈÒÍÈ� ÊÀÒÅÃÎÐÈÈ�� ÊÎ�� Å� ÍÀÄ� �� �� �� ÏÀÒÈ� ÏÎÂÈÑÎÊ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÐÅÀËÍÀÒÀ
ÊÀÌÀÒÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÑÎ�ÑÎÎÄÂÅÒÍÀ�ÐÎ×ÍÎÑÒ��È�Á�� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÍÀ
ÄÎÂÅÐÁÀÒÀ�ÍÀ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ�ÑÓÁ�ÅÊÒÈ�ÂÎ�ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒÀ�ÍÀ�ÄÎÌÀØÍÀÒÀ�ÂÀËÓÒÀ�

ÀÑÏÐÎÒÈ� ÒÎÀ�� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÈ�À
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÎÄ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ����������ØÒÎ�ÊÎÐÈÃÈÐÀÍÎ�ÇÀ�ÄÂÈÆÅ|ÀÒÀ
ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÊÓÐÑ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�È�ÈÍÒÅÐÂÀËÓÒÀÐÍÈÒÅ�ÎÄÍÎÑÈ�ÇÍÀ×È�ÏÀÄ�ÎÄ����
ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ÎÄÍÎÑÍÎ�ÇÀ��������²ÎÀ�ÑÅ�ÄÎËÆÈ�ÍÀ�ÂÈÑÎÊÎÒÎ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å
ÍÀ�ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈÒÅ�ÄÅÂÈÇÍÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÎÄ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ÈËÈ�ÇÀ�������
¯ÐÈÊÀÆÀÍÎ� ÂÎ� ÐÅÀËÅÍ� ÈÇÍÎÑ�� ÊÂÀÇÈ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ
ÍÀÌÀËÈ�À�ÇÀ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ÈËÈ�ÇÀ��������¢ÈÑÎÊÈÎÒ�ÏÀÄ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ
ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�Å�ÏÎÑËÅÄÈÖÀ�ÍÀ�ÂÈÑÎÊÈÎÒ�ÄÅÔÈÖÈÒ�ÂÎ
ÒÐÃÎÂÑÊÈÎÒ� ÁÈËÀÍÑ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ¨ÌÅÍÎ�� ÍÀÌÀËÅÍÈÎÒ� ÄÅÂÈÇÅÍ
ÏÐÈËÈÂ�ÂÎ�ÓÑËÎÂÈ�ÍÀ�ÂÈÑÎÊÀ�ÓÂÎÇÍÀ�ÇÀÂÈÑÍÎÑÒ��ÎÄÍÎÑÍÎ�ÏÐÈ�ÌÍÎÃÓ�ÏÎÓÌÅÐÅÍ
ÏÀÄ� ÍÀ� ÓÂÎÇÍÀÒÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ�� ÃÈ� ÏÐÈÍÓÄÓÂÀØÅ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ� ÄÀ� ÃÈ
ÊÎÐÈÑÒÀÒ� ÑÂÎÈÒÅ� ÄÅÏÎÍÈÐÀÍÈ� ÄÅÂÈÇÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÇÀ� ÈÇÂÐØÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÏËÀ}À|ÀÒÀ�ÑÏÐÅÌÀ�ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�
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V. 7(.29, 1$ .5(,5$:( , 329/(.89$:(�1$ 35,0$51,

3$5,

�����¯ÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ

¯ÐÈÌÀÐÍÈÒÅ� ÏÀÐÈ� ÑÏÎÐÅÄ� ÍÀ�ÒÅÑÍÀÒÀ� ÄÅÔÈÍÈÖÈ�À� �ÃÎÒÎÂÈ� ÏÀÐÈ� ÂÎ
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ÍÅÑÎÎÄÂÅÒÍÀÒÀ� ÄÈÑÒÐÈÁÓÖÈ�À� ÍÀ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ� ÏÐÅÄÈÇÂÈÊÓÂÀØÅ� ÄÂÎÅÍ

ÏÐÎÁËÅÌ��ÏÎÑÒÎÅ|Å�ÍÀ�ÏÐÎÑÒÎÐ�ÇÀ�ÊÐÅÄÈÒÍÀ�ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ�ÏÐÈ�ÍÅÄÎÂÎËÍÎ�ÍÈÂÎ

ÍÀ� ÑËÎÁÎÄÍÈ� ÏÀÐÈ×ÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÊÀ�� ÅÄÍÈ� ÁÀÍÊÈ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÏÐÅÂÈÑÎÊÀ

ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ��ÍÎ�ÖÅËÎÑÍÎ�ÈÑÊÎÐÈÑÒÅÍÈ�ÊÐÅÄÈÒÍÈ�ËÈÌÈÒÈ�ÊÀ��ÄÐÓÃÈ�ÁÀÍÊÈ�

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

±ÏÐÎÒÈÂÍÎ� ÍÀ� ÄÂÈÆÅ|ÀÒÀ� ÂÎ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÒÅ� ÄÂÅ� ÃÎÄÈÍÈ�� ÂÎ� ÊÎÈ� ÍÅÒÎ

ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÀ� ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÄÅËÓÂÀØÅ� ÂÎ� ÏÐÀÂÅÖ� ÍÀ� ÊÐÅÈÐÀ|Å� ÍÀ

ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ��ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÒÀÀ�ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀØÅ�ÒÅÊ�ÍÀ�ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å�ÍÀ

ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ��²ÎÀ�Å�ÑÏÐÎÒÈÂÍÎ�È�ÍÀ�ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�

ÑÎ� ÊÎ�À� ÑÅ� ÏÐÅÄÂÈÄÓÂÀØÅ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÀ� ÄÎ�ÄÅ� ÄÎ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÍÅÒÎ

ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ�ÀÊÒÈÂÀ�ÂÐÇ�ÎÑÍÎÂÀ�ÍÀ�ÎÒÊÓÏ�ÍÀ�ÂÈØÎÊÎÒ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÈ�ÎÄ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ

ÏÀÇÀÐ��§À�ÒÀÀ�ÖÅË��ÁÅØÅ�ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ�È�ÏÐÎØÈÐÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ�ÐÀÌÊÈ

ÇÀ� ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈ�À� ÍÀ� ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ� �ÎÄÍÎÑÍÎ� ÇÀ

ÎÒÊÓÏ�ÍÀ�ÂÈØÎÊÎÒ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÈ���ÏÐÅÊÓ�ÏÐÅÍÎÑ�ÍÀ�ÄÐÆÀÂÍÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÍÀÌÅÍÅÒÈ

ÇÀ�ÏÎÄÄÐØÊÀ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ�������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�

¢Î�ÏÅÐÈÎÄÎÒ� �ÀÍÓÀÐÈ� �� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÍÅÒÎ�ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÀ

ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÎÑÒÂÀÐÈ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÎÄ� ���

ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ØÒÎ�Å�ÐÅÇÓËÒÀÒ�ÍÀ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ�ÀÊÒÈÂÀ�ÇÀ

����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�È�ÏÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÎÁÂÐÑÊÈ�ÍÀ�¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ

ÇÀ� ����ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� À� ÒÎ�� ÍÀ×ÈÍ�� ÍÅÒÎ� ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÀ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ

ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÅËÓÂÀØÅ� ÂÎ� ÏÐÀÂÅÖ� ÍÀ

ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ�ÎÄ�������



£®¤¨¸¥ ¨§¢¥¸² � ����

31

²ÀÁÅËÀ �

²ÅÊÎÂÈ�ÍÀ�ÊÐÅÈÐÀ|Å�È�ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ���

�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�
±ÎÑÒÎ�ÁÀ ¯ Ð Î Ì Å Í È ÏÎ ÊÂÀÐÒÀËÈ ±ÎÑÒÎ�ÁÀ ´ÀÊÒÎÐÈ ÍÀ ÏÎÐÀÑÒ ÂÎ �

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

µ�����

9����

µ�����

�µ���

µ�����

µ�����

µ�����

¯ÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ ����� ���� ��� ��� ���� ��� ����� ����� ���� ���� ����

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

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

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

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

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

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

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

¤ÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ �� ÑÅÊÒÎÐ�� ����� ���� ��� ��� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ����

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

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

�� ÏÎÇÈÒÈÂÍÀ ÏÐÎÌÅÍÀ ÇÍÀ×È ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ�
ÍÅÃÀÒÈÂÍÀ ÏÐÎÌÅÍÀ ÇÍÀ×È ÅÌÈÑÈ�À ÍÀ ÏÐÈÌÀÐÍÈ ÏÀÐÈ

¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ� ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ�� ÂÎ� ÏÐÂÈÒÅ� ÒÐÈ� ÒÐÈÌÅÑÅ×�À� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ
ÍÅÒÎ�ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ�ÀÊÒÈÂÀ�ÊÎÍÒÈÍÓÈÐÀÍÎ�ÑÅ�ÍÀÌÀËÓÂÀØÅ��ÏÐÈ�ØÒÎ�ÈÍÒÅÍÇÈÒÅÒÎÒ
ÍÀ� ÎÏÀeÀ|Å� ÁÅØÅ� ÍÀ�ÈÇÐÀÇÅÍ� ÂÎ� ÏÐÂÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� �ÇÀÐÀÄÈ
ÈÇÂÐØÅÍÀÒÀ� ÏÐÎÄÀÆÁÀ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÈ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ� ÂÎ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ���
ÌÈËÈÎÍÈ�± ¤�ÄÎËÀÐÈ�È�ÎÒÏËÀÒÀÒÀ�ÍÀ�ÎÁÂÐÑÊÈ�ÑÏÐÅÌÀ�ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ
�����ÌÈËÈÎÍÈ�± ¤� ÄÎËÀÐÈ��� ¯ÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÍÅÒÎ� ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÀ� ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ
ÁÀÍÊÀ� Å� ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÑÀÌÎ� ÂÎ� ÏÎÑËÅÄÍÎÒÎ� ÒÐÈÌÅÑÅ×�Å� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ��ØÒÎ� ÑÅ
ÄÎËÆÈ�ÍÀ�ÇÃÎËÅÌÅÍÈÎÒ�ÎÒÊÓÏ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÈ�ÎÄ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ�ÂÎ�ÏÎÑËÅÄÍÈÒÅ
ÄÅÍÎÂÈ� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÊÀÊÎ� È� ÍÀ� ÍÅÒÎ� ÏÐÈËÈÂÎÒ� ÍÀ�ÄÅÂÈÇÈ� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ
ÄÎÁÈÅÍÀÒÀ� ÂÒÎÐÀ� ÒÐÀÍØÀ� ÎÄ� ´¥± ª� ÊÐÅÄÈÒÎÒ� ÇÀ� ÄÐÆÀÂÀÒÀ� ÎÄ� ±ÂÅÒÑÊÀÒÀ
ÁÀÍÊÀ��ÏÐÈ�ØÒÎ�ÄÐÆÀÂÀÒÀ� ÃÈ�ÏÐÅÍÅÑÅ�ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ�ÂÎ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÊÀ�
ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�

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

¢Î� ÓÑËÎÂÈ� ÊÎÃÀ� ÍÅÒÎ� ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÀ� �À� ÈÇÃÓÁÈ� ÓËÎÃÀÒÀ� ÍÀ� ÒÅÊ� ÍÀ

ÊÐÅÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ�� ÎÑÍÎÂÅÍ� ÒÅÊ� ÇÀ� ÊÐÅÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ

ÁÅÀ� ÄÎÌÀØÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÏËÀÑÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ

ÏÐÅÊÓ� ÀÓÊÖÈÈ� ÍÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ�� ¬ÅeÓÒÎÀ�� ÑÏÅÖÈÔÈ×ÍÎ� Å� ØÒÎ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ

ÇÍÀ×ÀÅÍ� ÅÔÅÊÒ� ÂÎ� ÏÐÀÂÅÖ� ÍÀ� ÊÐÅÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ� ÈÌÀØÅ� ÍÅÒÎ

ÎÑÒÀÍÀÒÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÀ�� ÊÀÊÎ� È� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈÒÅ� ÊÎÈ� ÂÎÎÁÈ×ÀÅÍÎ� ÑËÓÆÀÒ� ÇÀ

ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ�

¤ÎÌÀØÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� �ÀÍÓÀÐÈ� �� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ

ÎÑÒÂÀÐÈ�À�ÏÎÐÀÑÒ�ÎÄ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ÈËÈ�ÇÀ��������ÑÎ�ØÒÎ�ÄÅËÓÂÀÀ�ÂÎ

ÍÀÑÎÊÀ� ÍÀ� ÊÐÅÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ� ÎÄ� ������ ®ÑÍÎÂÍÈ� ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÈ� ÍÀ

ÊÀÒÅÃÎÐÈ�ÀÒÀ�ÄÎÌÀØÍÈ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÑÅ�ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÎÄÎÁÐÅÍÈ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ

È� ÍÅÒÎ� ÏÎÇÈÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÄÐÆÀÂÀÒÀ�� ¤ÅÍÀÐÑÊÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÂÎ� ����

ÃÎÄÈÍÀ�ÈÌÀÀ�ÒÅÍÄÅÍÖÈ�À�ÍÀ�ÏÎÑÒÎ�ÀÍ�ÏÎÐÀÑÒ��ØÒÎ�ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ
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����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÀ� ÁÈÄÀÒ� ÏÎÂÈÑÎÊÈ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ� ÎÄ� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����
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ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÑÏÐÅÌÀ� ÄÐÆÀÂÀÒÀ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÈ�À� ÇÀ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ØÒÎ

ÄÅËÓÂÀØÅ�ÂÐÇ�ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ�ÎÄ�������

²ÀÁÅËÀ ��

¤ÎÌÀØÍÈ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ÄÅÍÀÐÈ�

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

��� ªÐÅÄÈÒÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ ����� ��� �� ��� ��� ����� ����� ��� ��� ��� ����

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

� ÐÅÏÎ ÀÐÀÍÆÌÀÍÈ � � ��� � � ��� ��� ��� ��� ��� ���

� ÏÐÎÄÀÆÁÀ ÍÀ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀ

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

� ÊÐÅÄÈÒÈ ÇÀ ËÈÊÂÈÄÍÈÑÒ ��� �� �� � ��� �� ��� ��� ��� ��� ���

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

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

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

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

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

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

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

� ¥ÊÑÒÅÐÍÎ ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å ���� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���

®ÑÍÎÂÅÍ�ÒÅÊ�ÍÀ�ÅÌÈÑÈ�À�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÐÀÌÊÈÒÅ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ

ÊÐÅÄÈÒÈ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀ�ÀÓÊÖÈÈÒÅ�ÇÀ�ÏÐÎÄÀÆÁÀ�ÍÀ

ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�

¯ÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ� ÄÍÅÂÍÀ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀ� ÍÀ� ÏÐÎÄÀÄÅÍÈ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÎÄ

ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÍÀ� ÀÓÊÖÈ�À� ÂÎ� ����

ÃÎÄÈÍÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� À� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ����� ÈÇÍÎÑÎÒ� ÍÀ

ÏÐÎÄÀÄÅÍÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÍÀ�ÀÓÊÖÈ�À�ÄÎÑÒÈÃÍÀ�������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�

ØÒÎ�Å�ÇÀ�������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�ÏÎÂÅ}Å�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ�������À�ÒÎ�

ÍÀ×ÈÍ�� ÎÂÎ�� ÒÅÊ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÅËÓÂÀØÅ� ÂÎ� ÏÐÀÂÅÖ� ÍÀ� ÊÐÅÈÐÀ|Å� ÍÀ

ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ�ÎÄ������

¯ÐÎÄÀÄÅÍÈÒÅ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÁÅÀ�ÑÎ�ÐÎÊ�ÍÀ�ÄÎÑÒÀÑÓÂÀ|Å�ÎÄ���ÄÎ

��� ÄÅÍÀ�� ÍÎ� ÍÀ�×ÅÑÒÎ� ÁÅÀ� ÏÐÎÄÀÂÀÍÈ� ÍÀ� ��� �� È� �� ÄÅÍÀ�� ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÂÎ

ÖÅËÈÍÀ�� ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ� ÑÒÀÏÊÈ� ÍÀ� ÏÐÎÄÀÄÅÍÈÒÅ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÍÀ� ÀÓÊÖÈÈ� ÎÑÒÂÀÐÈ�À

ÁËÀÃÎ�ÎÏÀeÀ|Å�ÂÎ�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ��ÑËÅÄÅ�}È�ÃÎ�ÒÐÅÍÄÎÒ�ÍÀ�ÄÂÈÆÅ|Å�ÍÀ

ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ��¯ÐÈÒÎÀ��ÏÎÐÀÄÈ�ÇÃÎËÅÌÅÍÀÒÀ�ÊÎÍÊÓÐÅÍÖÈ�À�ÌÅeÓ�ÁÀÍÊÈÒÅ

ÇÀ�ÊÓÏÓÂÀ|Å�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÍÀ�ÀÓÊÖÈ�À��ÂÎ�ÂÒÎÐÀÒÀ�ÏÎËÎÂÈÍÀ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�ÄÎ�ÄÅ

ÄÎ�ÁËÀÃÎ�ÏÎÊÀ×ÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ�ÑÒÀÏÊÈ�ÏÎ�ÊÎÈ�ÑÅ�ÒÐÃÓÂÀØÅ�ÍÀ�ÀÓÊÖÈÈÒÅ

ÇÀ�ÏÐÎÄÀÆÁÀ�ÍÀ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�
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� G� � G� � G� � G� � G� � G� � G� � G� � G� �� G� �� G� �� G�

-DQXDUL ����� ����� ����� �����

)HYUXDUL ����� ����� �����

0DUW ����� ����� �����

$SULO ����� ����� ���� ����� �����

0DM ����� ����� �����

-XQL ����� ����� �����

-XOL ����� ����� ����� �����

$YJXVW ����� ����� ����� ����� ����� �����

6HSWHPYUL ����� ����� ����� ����� �����

2NWRPYUL ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

1RHPYUL ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

'HNHPYUL ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

¯ÎÊÐÀ��ÏÐÎÄÀÆÁÀÒÀ�ÍÀ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÍÀ�ÀÓÊÖÈ�À��ÂÎ�ÍÀÑÎÊÀ�ÍÀ

ÊÐÅÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ� �ÑÀÌÎ� ÂÎ� ÀÏÐÈË� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÄÅËÓÂÀØÅ� È

ÎÒÊÓÏÎÒ�ÍÀ�ÄÐÆÀÂÍÈÒÅ�ÎÁÂÐÇÍÈÖÈ�ÎÄ�ÑÒÐÀÍÀ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ��ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ

���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ¯ÎÐÀÄÈ� ÍÅÄÎÑÒÈÃ� ÍÀ� ÏÎÍÓÄÀ� ÍÀ� ÄÐÆÀÂÍÈ� ÕÀÐÒÈÈ� ÎÄ

ÂÐÅÄÍÎÑÒ��ÐÀÇÂÎ�ÎÒ�ÍÀ�ÎÂÎ��ÑÅÃÌÅÍÒ�ÎÄ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ�ÑÅ�ÎÄÂÈÂÀ�ÁÀÂÍÎ�

ÒÀÊÀ�ØÒÎ�ÄÎ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�ÍÅÌÀØÅ�ÄÐÓÃÈ� ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ� ÎÄ� ÎÂÎ�� ÒÈÏ�

¨ÇÂÐØÅÍÈÎÒ� ÎÒÊÓÏ� ÍÀ� ÄÐÆÀÂÍÈ� ÕÀÐÒÈÈ� ÎÄ� ÂÐÅÄÍÎÑÒ� ÂÎ� ÀÏÐÈË� ����� ÃÎÄÈÍÀ

ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ�ÑÎ�ÊÐÅÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ�ÎÄ������

ÅÒÎ� ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ� ÍÀ� ÄÐÆÀÂÀÒÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÅËÓÂÀÀ� ÂÎ� ÍÀÑÎÊÀ� ÍÀ

ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ��À�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�ÄÐÆÀÂÀÒÀ�ÈÌÀØÅ

ÍÅÒÎ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À�ÎÄ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ

������ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ��ØÒÎ� Å� ÇÀ� ����ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÏÎÂÅ}Å� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ

ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ� ÍÀ� ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ�� §ÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ� ÍÀ

ÄÐÆÀÂÀÒÀ�ÎÄ�¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ� �ÎÄÍÎÑÍÎ�ÍÀ�ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ

ÑÏÐÅÌÀ�ÄÐÆÀÂÀÒÀ��ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÇÍÀ×È�ÄÅÊÀ�ÎÂÎ��ÒÅÊ�ÄÅËÓÂÀØÅ�ÂÎ�ÏÐÀÂÅÖ

ÍÀ�ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ��È�ÒÎÀ�ÇÀ��������¯ÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ

ÍÀ�¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÑÏÐÅÌÀ�ÄÐÆÀÂÀÒÀ�ÑÅ�ÄÎËÆÈ�ÍÀ�ÑËÅÄÍÈÂÅ�ÔÀÊÒÎÐÈ��À�

ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ�ÍÀ�ÄÐÆÀÂÀÒÀ�ÍÀÌÅÍÅÒÈ�ÇÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ�ÏÎÄÄÐØÊÀ�

ÂÎ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ÊÎËÊÓ� ØÒÎ� È� ÁÅØÅ� ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ� ÑÎ

ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÐÎÅÊÖÈ�À�� Á�� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÍÀ� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÍÀ�ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÀ� ÍÀ

ÄÐÆÀÂÀÒÀ�È�ÍÀ�ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÍÀ�ÖÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ�ÄÐÆÀÂÀ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ����

ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� È�� Â�� ÍÅÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÁÐÓÒÎ� ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ� ÍÀ

ÄÐÆÀÂÀÒÀ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ��ÂÎ�ÎÁÐÀÒÍÀ�ÍÀÑÎÊÀ

�ÎÄÍÎÑÍÎ�ÂÎ�ÍÀÑÎÊÀ�ÍÀ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÑÏÐÅÌÀ

ÄÐÆÀÂÀÒÀ��ÄÅËÓÂÀÀ�ÑËÅÄÍÈÂÅ�ÔÀÊÒÎÐÈ��À��ÏÎÂÈÑÎÊÈÎÒ�ÎÄËÈÂ�ÍÀ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÎÄ

ÅÊÑÒÅÐÍÀÒÀ� ÑÌÅÒÊÀ� ÍÀ� ÄÐÆÀÂÀÒÀ� ÇÀ� ÏËÀ}À|Å� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÑÏÐÅÌÀ� ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÂÎ

ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÂÊÓÏÍÈÎÒ� ÏÐÈËÈÂ� ÍÀ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÍÀ� ÎÂÀÀ� ÑÌÅÒÊÀ� ÂÎ� ÊÎÐÈÑÒ� ÍÀ

ÄÐÆÀÂÀÒÀ�� ÇÀ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� À� ÒÎ�� ÍÀ×ÈÍ�� ÍÅÒÎ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ

ÅÊÑÒÅÐÍÀÒÀ�ÑÌÅÒÊÀ�ÍÀ�ÄÐÆÀÂÀÒÀ�ÎÄ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ�����ÌÈËÈÎÍÈ

ÄÅÍÀÐÈ� �ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ���ÍÀ������������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ� ÒÐÀÍÑÔÎÐÌÈÐÀ
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®ÏÅÐÀÖÈÎÍÀËÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ

ÏÐÎÄÎËÆÈ� ÄÀ� ÑÅ� ÂÐØÈ� ÏÐÅÊÓ� ÏÐÈÌÅÍÀ� ÍÀ� ÈÍÄÈÐÅÊÒÍÈ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ� ÇÀ

ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ� ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å� ÂÎ� ÔÎÐÌÀ� ÍÀ� ÀÓÊÖÈÈ� ÍÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� È� ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ

ÇÀÏÈÑÈ��¬ÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ�ÅÔÅÊÒÈ�ÎÄ�ÊÎÐÈÑÒÅ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÎÂÈÅ�ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ�ÂÎ�����

ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅÀ� ÑÏÐÎÒÈÂÍÈ� ÎÄ� ÂÎÎÁÈ×ÀÅÍÈÒÅ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÍÀÌÅÑÒÎ� ÂÎ�ÔÓÍÊÖÈ�À� ÍÀ

ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ�� ÇÀÐÀÄÈ� ÑÒÅÐÈËÈÇÀÖÈ�À� ÍÀ� ÅÔÅÊÒÈÒÅ� ÍÀ

ÅÌÈÑÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ�ÏÐÅÊÓ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ�� ÒÈÅ�ÄÅËÓÂÀÀ� ÂÎ

ÏÐÀÂÅÖ� ÍÀ� ÊÐÅÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ�� ²ÎÀ�� ÂÑÓØÍÎÑÒ�� ÇÍÀ×È� ÄÅÊÀ

ÅÌÈÑÈ�ÀÒÀ�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ�ÏÐÅÊÓ�ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ�ÒÅÊÎÂÈ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅØÅ

ÍÀÄÎÏÎËÍÅÒÀ� ÑÎ� ÅÔÅÊÒÈÒÅ� ÂÎ� ÏÐÀÂÅÖ� ÍÀ� ÊÐÅÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ� ÎÄ

ÀÓÊÖÈÈÒÅ� ÇÀ� ÊÓÏÓÂÀ|Å� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� È� ÏÐÎÄÀÆÁÀ� ÍÀ� ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ� ÇÀÏÈÑÈ�

¥ÄÈÍÑÒÂÅÍ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ� ÊÎ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÅËÓÂÀØÅ� ÂÎ� ÍÀÑÎÊÀ� ÍÀ

ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ� ÁÅØÅ� ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀÒÀ� ÐÅÇÅÐÂÀ�� ÊÀÊÎ

ÒÐÀÄÈÖÈÎÍÀËÅÍ�ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ�ÇÀ�ÊÐÅÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ�ÇÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ�

¯ÐÅÊÓ�ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈÒÅ�ÇÀ�ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ

����� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÊÓÏÍÎ� ÁÅÀ� ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ØÒÎ� Å� ÇÀ� ���

ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ� ÏÎÌÀËÊÓ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ� ÂÎ� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ������ ®ÂÀ
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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 ����� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ����

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

¨ÇÍÎÑÎÒ� ÍÀ� ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ� ÏÐÅÊÓ� ÀÓÊÖÈÈÒÅ� ÇÀ� ÊÓÏÓÂÀ|Å

ÄÅÏÎÇÈÒÈ�È�ÏÐÎÄÀÂÀ|Å�ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ�ÇÀÏÈÑÈ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ

¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅØÅ�ÑÂÅÄÅÍ�ÍÀ����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�

ØÒÎ�Å�ÇÀ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�ÏÎÌÀËÊÓ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ�ÎÄ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ

����� ÃÎÄÈÍÀ�� ¤ÈÍÀÌÈ×ÊÈ� ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ�� ÑÎ� ÈÑÊËÓ×ÎÊ� ÍÀ� ÏÐÂÎÒÎ� ÒÐÈÌÅÑÅ×�Å�

ÊÎÃÀ�ÏÎÐÀÄÈ�ÏÐÅÊÓÌÅÐÍÀÒÀ�ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ�ÑÎ�ÊÎ�À�ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ�ÑÈÑÒÅÌ�ÂËÅÇÅ�ÂÎ

�����ÃÎÄÈÍÀ��ÏÐÅÊÓ�ÎÂÈÅ�ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ�ÑÅ�ÈÇÂÐØÈ�ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ

ÏÀÐÈ��ÂÎ�ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ�ÒÐÈ�ÊÂÀÐÒÀËÈ�ÒÈÅ�ÄÅ�ÑÒÂÓÂÀÀ�ÂÎ�ÍÀÑÎÊÀ�ÍÀ�ÊÐÅÈÐÀ|Å�ÍÀ

ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ�
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£ÐÀÔÈÊÎÍ ��
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¯ÐÎÑÅ×ÍÎ�� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÅÊÓ� ÎÂÎ�� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ� ÁÅÀ

ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ� ÎÄ� ÎÏÒÅÊ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ØÒÎ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ����� ÎÄ

ÏÐÎÑÅ×ÍÈÎÒ�ÈÇÍÎÑ�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ��²ÎÀ�Å�ÇÀ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ÈËÈ�ÇÀ

������ÏÎÌÀËÊÓ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÏÐÎÑÅ×ÍÈÎÒ�ÈÇÍÎÑ�ÍÀ�ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ

ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��¯ÎÑÅÁÍÎ�ÈÍÒÅÍÇÈÂÍÎ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÈÇÍÎÑÎÒ�ÍÀ�ÏÐÎÄÀÄÅÍÈ

ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ�ÇÀÏÈÑÈ�Å�ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ�ÂÎ�ÂÒÎÐÀÒÀ�ÏÎËÎÂÈÍÀ�ÎÄ������ ÃÎÄÈÍÀ�� ÊÎÃÀ

ÏÐÎÑÅ×ÍÈÎÒ� ÌÅÑÅ×ÅÍ� ÈÇÍÎÑ� ÍÀ� ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ� ÏÐÅÊÓ� ÎÂÎ�

ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ�ÁÅØÅ�ÑÂÅÄÅÍ�ÍÀ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ÈËÈ�ÇÀ�����ÏÀÒÈ�ÏÎÌÀËÊÓ

ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÏÐÎÑÅÊÎÒ�ÇÀ�ÏÐÂÈÒÅ�ØÅÑÒ�ÌÅÑÅÖÈ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�

¢Î� ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÏÎÊÀÆÀÀ� ÍÀ�ÃÎËÅÌ� ÈÍÒÅÐÅÑ� ÇÀ

ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ� ÇÀÏÈÑÈ� ÑÎ� ÐÎ×ÍÎÑÒ� ÎÄ� ��� ÄÅÍÀ�� ªÎÍ� ÑÐÅÄÈÍÀÒÀ� ÍÀ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ

ÐÎ×ÍÎÑÒÀ�ÏÎ�ÊÎ�À�ÍÀ�×ÅÑÒÎ�ÑÅ�ÊÓÏÓÂÀÀ�ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈÒÅ�ÇÀÏÈÑÈ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�ÍÀ���

ÄÅÍÀ�� ÇÀ� ÂÎ� ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÒÀÀ� ÄÀ� ÑÅ� ÍÀÌÀËÈ� ÍÀ� ÑÀÌÎ� ��� ÄÅÍÀ�

ÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÐÎÊÎÒ� ÍÀ� ÊÎ�� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÑÅ� ÐÅØÀÂÀÀ� ÄÀ� ÊÓÏÀÒ� ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ

ÇÀÏÈÑÈ�� ÇÀÅÄÍÎ� ÑÎ� ÍÀÌÀËÅÍÈÎÒ� ÈÇÍÎÑ� ÍÀ� ÊÓÏÅÍÈ� ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ� ÇÀÏÈÑÈ� ÂÎ

ÒÐÅÒÈÎÒ� È� ×ÅÒÂÐÒÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÑÅ� ÏÎÑËÅÄÈÖÀ� ÍÀ

ÏÎÈÍÒÅÍÇÈÂÍÀÒÀ� ÊÐÅÄÈÒÍÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÊÎÈ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÎ� ÈÌÀÀ

ÏÐÎÄÀÄÅÍÎ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÊÓÏÅÍÈ� ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ� ÇÀÏÈÑÈ� ÍÀ� ÀÓÊÖÈÈÒÅ� ÊÀ�

ÀÐÎÄÍÀ�¡ÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�

¤ÂÈÆÅ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ�ÑÒÀÏÊÈ�ÍÀ�ÅÌÈÒÈÐÀÍÈÒÅ�ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ�ÇÀÏÈÑÈ

ÃÎ�ÑËÅÄÅØÅ�ÒÐÅÍÄÎÒ�ÍÀ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ�¡ÀÍÊÀ

ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À��ÎÏÀeÀ�}È�ÎÄ�������ÍÀ� ÃÎÄÈØÍÎ�ÍÈÂÎ�ÂÎ� �ÀÍÓÀÐÈ�

ÍÀ������ÍÀ�ÃÎÄÈØÍÎ�ÍÈÂÎ�ÂÎ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ������
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²ÀÁÅËÀ ��

°Î×ÍÎÑÒ�È�ÊÀÌÀÒÍÈ�ÑÒÀÏÊÈ�ÍÀ�ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ�ÇÀÏÈÑÈ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÏÐÎÄÀÄÅÍÈ�ÍÀ�ÀÓÊÖÈ�À

3HULRG

5RN QD GRVWDVXYDZH �YR GHQRYL� L NDPDWQL VWDSNL �QD

JRGL^QR QLYR � QD EODJDMQLaNL ]DSLVL QD 1%0

���� �� GHQD �� GHQD �� GHQD �� GHQD

-DQXDUL �����

)HYUXDUL

0DUW ����

$SULO ����

0DM ����

-XQL

-XOL ���� ����

$YJXVW ���� ����

6HSWHPYUL

2NWRPYUL ���� ����

1RHPYUL ����

'HNHPYUL ����

¨ÇÍÎÑÎÒ� ÍÀ� ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ� ÏÐÅÊÓ� ÀÓÊÖÈÈÒÅ� ÇÀ� ÊÓÏÓÂÀ|Å
ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅØÅ� ÑÂÅÄÅÍ� ÍÀ� ÑÀÌÎ� ÅÄÅÍ� ÌÈËÈÎÍ
ÄÅÍÀÐÈ��À�ÒÎ��ÍÀ×ÈÍ��ÎÂÎ��ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ�ÂÎ�ÏÅÐÈÎÄÎÒ��ÀÍÓÀÐÈ���ÄÅÊÅÌÂÐÈ�����
ÃÎÄÈÍÀ� ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀØÅ� ÊÐÅÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ� ÎÄ� ������ ¯ÐÎÑÅ×ÍÎ
ÌÅÑÅ×ÍÎ�� ÏÐÅÊÓ� ÀÓÊÖÈÈÒÅ� ÇÀ� ÊÓÏÓÂÀ|Å� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÁÅÀ� ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ� ÎÄ� ÎÏÒÅÊ
ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��À�ÄÈÍÀÌÈÊÀÒÀ�ÁÅØÅ�ÌÍÎÃÓ
ÑËÈ×ÍÀ� ÍÀ� ÎÍÀÀ� ÊÀ�� ÀÓÊÖÈÈÒÅ� ÍÀ� ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ� ÇÀÏÈÑÈ�� ¨ÌÅÍÎ�� ÏÐÎÑÅ×ÍÈÎÒ
ÈÇÍÎÑ�ÍÀ�ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÏÐÂÀÒÀ�ÏÎËÎÂÈÍÀ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�����
ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÅÍÀÐÈ�� ÁÅØÅ� ÇÀ� ���� ÏÀÒÈ� ÏÎÃÎËÅÌ� ÎÄ� ÎÍÎ�� ÂÎ� ÏÎÑËÅÄÍÈÒÅ� ØÅÑÒ
ÌÅÑÅÖÈ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�

²ÀÁÅËÀ ��

°Î×ÍÎÑÒ�È�ÊÀÌÀÒÍÈ�ÑÒÀÏÊÈ�ÍÀ�ÊÓÏÅÍÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÍÀ�ÀÓÊÖÈÈ

3HULRG

5RN QD GRVWDVXYDZH �YR GHQRYL� L SRQGHULUDQL NDPDWQL VWDSNL �QD JRGL^QR QLYR� QD NXSHQL

GHSR]LWL QD DXNFLL

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

-DQXDUL ���� ���� ���� ���� ���� ����

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

0DUW ���� ���� ���� ����

$SULO ���� ���� ���� ���� ���� ����

0DM ���� ���� ���� ���� ���� ����

-XQL ���� ���� ���� ���� ���� ����

-XOL ���� ���� ���� ���� ���� ����

$YJXVW ���� ���� ���� ���� ���� ����

6HSWHPYUL ���� ����

2NWRPYUL ���� ���� ���� ���� ���� ����

1RHPYUL ���� ���� ����

'HNHPYUL ����

À� ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ� ÑÅ� ÊÓÏÓÂÀÀ� ÎÄ� ÁÀÍÊÈÒÅ
ÍÀ�×ÅÑÒÎ�ÑÎ�ÐÎÊ�ÍÀ�ÄÎÑÒÀÑÓÂÀ|Å�ÎÄ���ÄÎ���ÄÅÍÀ��ÑÎ�ÐÀÑÏÎÍ�ÍÀ�ÊÀÌÀÒÍÈ�ÑÒÀÏÊÈ
ÎÄ������ÄÎ������ÍÀ�ÃÎÄÈØÍÎ�ÍÈÂÎ��ÑÎÎÄÂÅÒÍÎ�ÍÀ�ÐÎ×ÍÎÑÒÀ���ÇÀ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ
ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÄÀ� ÑÅ� ÍÀÌÀËÀÒ� ÍÀ� ÍÈÂÎ� ÎÄ� ����� ÄÎ� ����� ÃÎÄÈØÍÎ�� ÇÀÂÈÑÍÎ� ÎÄ
ÐÎ×ÍÎÑÒÀ�

¥ÄÈÍÑÒÂÅÍ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ� ÊÎ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÅËÓÂÀØÅ� ÂÎ� ÏÐÀÂÅÖ� ÍÀ
ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ� ÁÅØÅ� ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀÒÀ� ÐÅÇÅÐÂÀ�� À� ÊÐÀ�ÎÒ
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ÍÀ������ÏÐÅÊÓ�ÎÂÎ��ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ�ÂÊÓÏÍÎ�ÁÅÀ�ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�
ØÒÎ�Å�ÇÀ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�ÏÎÂÅ}Å�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ��À
ÒÎ�� ÍÀ×ÈÍ�� ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀÒÀ� ÐÅÇÅÐÂÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ
ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀØÅ�ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ�ÎÄ������

§ÍÀ×À�ÍÀ�ÍÎÂÈÍÀ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ�ÏÐÅÌÈÍÎÒ�ÎÄ�ÔÈÊÑÅÍ�ÊÎÍ
ÏÐÎÑÅ×ÅÍ�ÑÈÑÒÅÌ�ÍÀ�ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ�ÐÅÇÅÐÂÀ�ÊÀ��ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ�ÁÀÍÊÈ��±ÏÎÐÅÄ
ÍÎÂÈÎÒ�ÑÈÑÒÅÌ��ÁÀÍÊÈÒÅ�ÑÅ�ÎÁÂÐÇÀÍÈ�ÈÇÍÎÑÎÒ�ÍÀ�ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ�ÐÅÇÅÐÂÀ�ÄÀ�ÃÎ
ÎÁÅÇÁÅÄÀÒ� ÂÎ� ÏÐÎÑÅÊ� ÇÀ� ÖÅËÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ� ÍÀ� ÎÄÐÆÓÂÀ|Å�� ÄÎÄÅÊÀ� ÍÀ� ÄÍÅÂÍÀ
ÎÑÍÎÂÀ� ÑÅ� ÄÎÇÂÎËÅÍÈ� ÎÑÖÈËÀÖÈÈ� ÍÀÄ� �ÍÅÎÃÐÀÍÈ×ÅÍÎ�� È� ÏÎÄ� �ÄÎ� ���� ÎÄ�
ÓÒÂÐÄÅÍÈÎÒ�ÈÇÍÎÑ��ªÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÍÀ�ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ�ÐÅÇÅÐÂÀ�ÁÀÍÊÀÒÀ
ÌÎÐÀ�ÄÀ�ÃÈ�ÍÀÄÎÌÅÑÒÈ�ÂÎ�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ�ÈÑÒÈÎÒ�ÏÐÅÑÌÅÒÊÎÂÅÍ�ÏÅÐÈÎÄ��ÎÄÍÎÑÍÎ�ÄÀ
ÎÁÅÇÁÅÄÈ�� ÂÎ� ÏÐÎÑÅÊ� ����� ÈÑÏÎËÍÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÎÁÂÐÑÊÀÒÀ� ÇÀ� ÏÐÅÑÌÅÒÊÎÂÍÈÎÒ
ÏÅÐÈÎÄ��À�ÎÂÎ��ÍÀ×ÈÍ�ÑÅ�ÎÂÎÇÌÎÆÈ�ÏÎÃÎËÅÌÀ�ÔËÅÊÑÈÁÈËÍÎÑÒ�ÂÎ�ÏÐÈÌÅÍÀÒÀ
ÍÀ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÎÒ� ÍÀ� ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ� ÐÅÇÅÐÂÀ�� ÂÎ� ÑÌÈÑËÀ� ÍÀ� ÌÎÆÍÎÑÒ� ÇÀ
ÊÎÐÈÑÒÅ|Å� ÍÀ� ÈÇÄÂÎÅÍÈÒÅ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÇÀ� ÍÀÄÌÈÍÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈÒÅ
ËÈÊÂÈÄÍÎÑÍÈ�ÏÐÎÁËÅÌÈ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�

¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�Å�ÍÀÏÐÀÂÅÍÀ�È�ÏÐÎÌÅÍÀ�ÂÎ�ÍÀ×ÈÍÎÒ�ÍÀ�ÏÐÅÑÌÅÒÓÂÀ|Å�ÍÀ
ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀÒÀ� ÐÅÇÅÐÂÀ�� ÏÐÈ� ØÒÎ� ÎÁÂÐÑÊÀÒÀ� ÇÀ� ÈÇÄÂÎ�ÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ� ÐÅÇÅÐÂÀ� ÑÅ� ÓÒÂÐÄÓÂÀ� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÏÐÎÑÅ×ÍÈ� ÑÎÑÒÎ�ÁÈ� ÍÀ
ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ� ÑÌÅÒÊÈ� ÇÀ� ÑÅÊÎ�� ÐÀÁÎÒÅÍ� ÄÅÍ� ÎÄ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÎÒ� ÏÐÅÑÌÅÒÊÎÂÅÍ
ÏÅÐÈÎÄ�� ÇÀ� ÐÀÇËÈÊÀ� ÎÄ� ÏÎÐÀÍÎ�� ÊÎÃÀ� ÇÀ� ÓÒÂÐÄÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÎÑÍÎÂÀÒÀ� ÑÅ� ÇÅÌÀÀ
ÄÅÊÀÄÍÈÒÅ�ÑÎÑÒÎ�ÁÈ��³ÒÂÐÄÅÍÀÒÀ�ÏÐÎÑÅ×ÍÀ�ÑÎÑÒÎ�ÁÀ�ÑÅ�ÌÍÎÆÈ�ÑÎ�ÑÒÀÏÊÈÒÅ�ÇÀ
ÈÇÄÂÎ�ÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ�ÐÅÇÅÐÂÀ�È�ÒÎÀ�����ÇÀ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÏÎ�ÂÈÄÓÂÀ|Å�È
ÎÐÎ×ÅÍÈ�ÄÎ� ÒÐÈ�ÌÅÑÅÖÈ��È������ �ÇÀ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÎÐÎ×ÅÍÈ�ÍÀÄ� ÒÐÈ� �ÌÅÑÅÖÈ��� À
ÒÀÊÀ�ÄÎÁÈÅÍÈÎÒ�ÈÇÍÎÑ�ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ�ÎÁÂÐÑÊÀ�ÇÀ�ÈÇÄÂÎ�ÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ
ÐÅÇÅÐÂÀ� ÇÀ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ÎÄ� ���ÒÈ� ÂÎ� ÒÅÊÎÂÍÈÎÒ� ÌÅÑÅÖ� ÄÎ� ���ÒÈ� ÂÎ� ÑËÅÄÍÈÎÒ
ÌÅÑÅÖ�

¢ÎÂÅÄÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÑÈÑÒÅÌÎÒ� ÍÀ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀ� ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ� ÐÅÇÅÐÂÀ
ÏÐÈÄÎÍÅÑÅ� ÇÀ� ÏÎÄÎÁÐÎ� ÓÏÐÀÂÓÂÀ|Å� ÑÎ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� È� ÇÀ
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ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÄÀ�ÃÈ�ÂËÎÆÀÒ�ÂÎ�ÂÈÑÎÊÎ�ÐÈÇÈ×ÍÈ�ÏÐÎÅÊÒÈ��ÇÀÐÀÄÈ�ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å�ÍÀ
ÄÎÂÎËÍÎ�ÂÈÑÎÊ�ÏÐÎÔÈÒ�ÇÀ�ÏÎÊÐÈÂÀ|Å�ÍÀ�ÂÈÑÎÊÈÒÅ� ÊÀÌÀÒÈ��²ÎÀ�ÏÎÂÐÀÒÍÎ� �À
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ� ÐÈÇÈ×ÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÏËÀÑÌÀÍÈÒÅ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� �À� ÄÎÂÅÄÓÂÀ� ÂÎ� ÏÐÀØÀ|Å
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ÌÎÆÍÎÑÒÀ� ÇÀ� ÍÈÂÍÀ� ÍÀÏËÀÒÀ� ÂÎ� ÐÎÊÎÒ� ÍÀ� ÄÎÑÒÀÑÓÂÀ|Å�� ¢ÀÊÂÀÒÀ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀ
ÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀ�ÍÀÒÀÌÎØÍÎ�ÊÓÌÓËÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ�ÍÅÍÀÏËÀÒÅÍÈ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À
ÂÎ� ÁÈËÀÍÑÈÒÅ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ�� ÊÎÈ� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ� ������
ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��ÎÄ�ØÒÎ��������ÑÅ�ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ��ÍÎ�ÍÅÍÀÏËÀÒÅÍÈ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À
ÏÎ�ÊÀÌÀÒÀ��À�������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ�ÑÅ�ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ�ÍÅÍÀÏËÀÒÅÍÈ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À
ÏÎ� ÃËÀÂÍÈÖÀ�� À� ÒÎ�� ÍÀ×ÈÍ�� ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ� ÍÅÍÀÏËÀÒÅÍÈ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À� ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ�ÏÎ�ÃËÀÂÍÈÖÀ�È�ÊÀÌÀÒÀ�ÎÄ�ÑÓÁ�ÅÊÒÈÒÅ�ÎÄ�ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ�È�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ
ÑÅÊÒÎÐ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�ÄÎÑÒÈÃÍÀÀ�������ÎÄ�ÂÊÓÏÍÈÒÅ�ÏËÀÑÌÀÍÈ�ÊÀ�
ÎÂÈÅ� ÑÓÁ�ÅÊÒÈ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÑÅ� ÇÀ� ������ ÏÎÂÈÑÎÊÈ� ÎÄ� ÇÄÐÀÂÈÒÅ� ÏËÀÑÌÀÍÈ� ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ�ÊÀ��ÑÓÁ�ÅÊÒÈ�ÎÄ�ÏÐÈÂÀÒÍÈÎÒ�È�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ�ÑÅÊÒÎÐ�

±ÅÏÀÊ��ÏÎÇÈÒÈÂÍÀ�ÒÅÍÄÅÍÖÈ�À�ÂÎ�ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ�ÑÒÀÏÊÈ��ÂÎ
�����ÃÎÄÈÍÀ�ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ�ÇÍÀ×À�ÍÎÒÎ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ�ÌÀÐÃÈÍÈ�ÂÎ
ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ²ÀÊÀ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÀÌÀÒÍÀÒÀ� ÌÀÐÃÈÍÀ� ÌÅeÓ
ÀÊÒÈÂÍÈÒÅ� È� ÏÀÑÈÂÍÈÒÅ� ÊÀÌÀÒÍÈ� ÑÒÀÏÊÈ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ�� ÂÎ� ÏÐÎÑÅÊ
����� ÏÐÎÖÅÍÒÅÍ� ÏÎÅÍ�� ÄÎÄÅÊÀ� ÈÑÒÀÒÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅØÅ� ÑÂÅÄÅÍÀ� ÍÀ� ���
ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ�ÏÎÅÍÈ��ÈËÈ�ÇÀ�����ÏÀÒÈ�ÏÎÌÀËÊÓ�ÎÄ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ�

¬ÅeÓÁÀÍÊÀÐÑÊÈ�ÊÀÌÀÒÍÈ�ÑÒÀÏÊÈ��°ÅÑÒÐÈÊÒÈÂÍÀÒÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�
ÏÎÂÐÅÌÅÍÈÒÅ�ËÈÊÂÈÄÍÎÑÍÈ�ÏÐÎÁËÅÌÈ�ÍÀ�ÍÅÊÎÈ�ÎÄ�ÁÀÍÊÈÒÅ��ÍÅÏÎÑÒÎÅ|ÅÒÎ�ÍÀ
ÐÀÇÂÈÅÍ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ� ÏÀÇÀÐ� È� ÏÎÃÎËÅÌÀÒÀ� ÏÐÅÒÏÀÇËÈÂÎÑÒ� ÏÐÈ
ÌÅeÓÁÀÍÊÀÐÑÊÎÒÎ� ÏÎÇÀ�ÌÓÂÀ|Å�� ÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÇÀ� ÑËÎÁÎÄÍÈ
ÏÀÐÈ×ÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÂÎ� ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ� ÑÈÑÒÅÌ� ÄÀ� ÁÈÄÅ� ÇÍÀ×À�ÍÎ� ÏÎÂÈÑÎÊÀ� ÂÎ
ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÏÎÑÒÎ�ÍÀÒÀ� ÏÎÍÓÄÀ�� ¢ÀÊÂÀÒÀ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀ� ÄÈÐÅÊÒÍÎ� ÑÅ� ÎÄÐÀÇÈ� ÂÐÇ
ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ� ÑÒÀÏÊÈ� ÍÀ� ÌÅeÓÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ�� ÊÎÈ� ÈÀÊÎ� ÑÎ� ÒÅÍÄÅÍÖÈ�À� ÍÀ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÇÀÄÐÆÀÀ� ÍÀ� ÂÈÑÎÊÎ� ÍÎÌÈÍÀËÍÎ� È� ÐÅÀËÍÎ
ÍÈÂÎ��²ÀÊÀ��ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ��ÍÎÌÈÍÀËÍÈÒÅ�ÌÅeÓÁÀÍÊÀÐÑÊÈ�ÊÀÌÀÒÍÈ
ÑÒÀÏÊÈ�ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ�������ÃÎÄÈØÍÎ��������ÍÀ�ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ�ÎÄ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ���ÄÎÄÅÊÀ
ÐÅÀËÍÈÒÅ�ÑÒÀÏÊÈ��ÂÎ�ÈÑÒÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ�ÁÅÀ�ÑÂÅÄÅÍÈ�ÍÀ�������ÃÎÄÈØÍÎ��������ÍÀ
ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ��

¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�� ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ� ÑÒÀÏÊÈ� ÍÀ� ÏËÀÑÌÀÍÈÒÅ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÊÀ�
ØÒÅÄÈËÍÈÖÈÒÅ� ÁÅÀ� ÌÍÎÃÓ� ÏÎÂÈÑÎÊÈ�� ������ ÏÐÎÑÅ×ÍÎ� ÃÎÄÈØÍÎ� ÍÎÌÈÍÀËÍÎ�
ÎÄÍÎÑÍÎ� ������ ÃÎÄÈØÍÎ� ÂÎ� ÐÅÀËÍÈ� ÃÎËÅÌÈÍÈ�� ¢ÀÊÀ� ÂÈÑÎÊÀÒÀ� ÖÅÍÀ� ÍÀ
ÏËÀÑÌÀÍÈÒÅ� ÂÎ� ØÒÅÄÈËÍÈÖÈÒÅ� ÑÅ� ÄÎËÆÈ� ÍÀ� ÏÎÃÎËÅÌÈÎÒ� ÑÒÅÏÅÍ� ÍÀ
ÀÍÒÈÖÈÏÈÐÀÍ� ÐÈÇÈÊ� ÏÐÈ� ÏËÀÑÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÊÀ�� ÎÂÈÅ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ�ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÈ�
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VII. 1$'925(>(1 6(.725

�����¯ËÀÒÅÍ�ÁÈËÀÍÑ

¨ÇÂÐØÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÏËÀÒÍÈÎÒ� ÁÈËÀÍÑ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�

ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÃÎ� ÏÐÈÊÀÆÓÂÀ� ÑÏÎÐÅÄ

ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÏÅÒÒÎÒÎ� ÈÇÄÀÍÈÅ� ÍÀ� ³ÏÀÒÑÒÂÎÒÎ� ÇÀ� ÏËÀÒÅÍ� ÁÈËÀÍÑ� ÎÄ

¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ�ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ�ÔÎÍÄ��±ÏÎÐÅÄ�ÎÂÀÀ�ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈ�À��ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ�ÍÀ

ÑÒÎÊÈÒÅ�ÂÎ�ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎ�ÒÐÃÎÂÑÊÀÒÀ�ÐÀÇÌÅÍÀ�ÑÅ�ÈÑÊÀÆÓÂÀ�ÍÀ�ÁÐÓÒÎ�ÏÐÈÍÖÈÏ

ÂÊËÓ×ÓÂÀ�}È� �À�È� ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ�ÍÀ� ÓÂÅÇÅÍÈÒÅ� È� ÈÇÂÅÇÅÍÈÒÅ� ÑÒÎÊÈ� ÇÀ� ÄÎÐÀÁÎÒÊÀ�

ÏÐÅÐÀÁÎÒÊÀ�È�ÎÁÐÀÁÎÒÊÀ�Ò�Í���ËÎÍ��ÐÀÁÎÒÈ��ªÀÊÎ�ÈÇÂÎÐ�ÍÀ�ÏÎÄÀÒÎÖÈ�ÇÀ�ÎÂÀÀ

ÑÒÀÂÊÀ�ÂÎ�ÏËÀÒÍÈÎÒ�ÁÈËÀÍÑ�ÑÅ� ÊÎÐÈÑÒÀÒ�ÏÎÄÀÒÎÖÈÒÅ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈ×ÊÈÎÒ� ÇÀÂÎÄ

ÇÀ�ÑÒÀÒÈÑÒÈÊÀ��°§±��ÊÎ���ÈÑÒÎ�ÒÀÊÀ��ÂÐÇ�ÎÑÍÎÂÀ�ÍÀ�ÏÎÄÀÒÎÖÈÒÅ�ÎÄ�ÖÀÐÈÍÑÊÈÒÅ

ÄÅÊËÀÐÀÖÈÈ� ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎ�ÒÐÃÎÂÑÊÀÒÀ� ÐÀÇÌÅÍÀ� ÏÎ� ÑÎÏÑÒÂÅÍÀÒÀ� ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈ�À

�À�ÎÁÐÀÁÎÒÓÂÀ�È�ÎÁ�ÀÂÓÂÀ�ÍÀ�ÁÐÓÒÎ�ÏÐÈÍÖÈÏ�

 ÍÀËÈÇÈÐÀ�}È� ÃÈ� ÏÐÎÁËÅÌÈÒÅ� ÑÎ� ÂÈÑÎÊÈÎÒ� ÄÅÔÈÖÈÒ� ÂÎ� ÑÀËÄÎÒÎ� ÍÀ

ÑÒÎÊÈÒÅ�ÂÐÇ�ÎÑÍÎÂÀ�ÍÀ�ÈÇÂÎÐÍÈÒÅ�ÖÀÐÈÍÑÊÈ�ÄÅÊËÀÐÀÖÈÈ��ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ

°ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÓÒÂÐÄÈ� ÄÅÊÀ� ÂÎ� ÏÐÈÊÀÆÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÏÎÄÀÒÎÖÈÒÅ� ÏÎ

ÒÀÊÀÍÀÐÅ×ÅÍÈÒÅ� �ËÎÍ�� ÐÀÁÎÒÈ� ÎÁ�ÀÂÅÍÈ� ÎÄ� ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ� °§±�� Ò�Å�� ÍÀ� ÓÂÎÇÍÀÒÀ

ÑÒÐÀÍÀ� Å� ÂÊËÓ×ÅÍÀ� ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÓÂÅÇÅÍÈÒÅ� ÑÒÎÊÈ� ÇÀ� ÄÎÐÀÁÎÒÊÀ�� ÄÎÄÅÊÀ� ÍÀ

ÈÇÂÎÇÍÀÒÀ� ÑÒÐÀÍÀ� Å� ÂÊËÓ×ÅÍÀ� ÑÀÌÎ� ÄÎÄÀÄÅÍÀÒÀ� ÂÐÅÄÍÎÑÒ� ÍÀ� ÓÑËÓÃÀÒÀ� ÇÀ

ÄÎÐÀÁÎÒÊÀ�� À� ÍÅ� È� ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÑÒÎÊÀÒÀ�� ÑÎ� ØÒÎ� ÑÅ� ÎÒÑÒÀÏÓÂÀ� ÎÄ� ÁÐÓÒÎ

ÏÐÈÍÖÈÏÎÒ�ÍÀ�ÏÐÈÊÀÆÓÂÀ|Å��¢ÀÊÂÈÎÒ�ÍÀ×ÈÍ�ÍÀ�ÏÐÈÊÀÆÓÂÀ|Å�ÄÀÂÀ�ÍÅÐÅÀËÍÀ

ÑËÈÊÀ� ÇÀ� ÑÀËÄÎÒÎ� ÍÀ� ÑÒÎÊÎÂÍÀÒÀ� ÐÀÇÌÅÍÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÑÎ

ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�� ÇÀ� ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ� ÑÌÅÒÊÀ� ÂÎ� ÏËÀÒÍÈÎÒ� ÁÈËÀÍÑ�� ÊÀÊÎ� È� ÇÀ� ÍÀ×ÈÍÎÒ� ÍÀ

ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ�� ¯ÎÐÀÄÈ� ÒÎÀ�� ÏÐÈ� ÏÐÈÊÀÆÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ

ÈÇÂÐØÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÏËÀÒÍÈÎÒ�ÁÈËÀÍÑ�ÇÀ������È������ÃÎÄ��ÂÎ�ÎÂÎ��ÈÇÂÅØÒÀ���ÍÀ

ÑÒÐÀÍÀÒÀ�ÍÀ�ÈÇÂÎÇÎÒ�Å�ÄÎÄÀÄÅÍÀ�ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ�ÍÀ�ÓÂÅÇÅÍÀÒÀ�ÑÒÎÊÀ�ÇÀ�ÄÎÐÀÁÎÒÊÀ

ÊÎ�À�ÂÎ�ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÒÅ�ÏÎÄÀÒÎÖÈ�ÍÀ�°§±�ÍÅ�Å�ÂÊËÓ×ÅÍÀ�È�ÍÀ�ÈÇÂÎÇÍÀÒÀ�ÑÒÐÀÍÀ�

ªÀÊÎ� ÈÇÂÎÐ� ÑÅ� ÊÎÐÈÑÒÅÍÈ� ÏÎÄÀÒÎÖÈÒÅ� ÎÄ� °§±� ÇÀ� ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÓÂÅÇÅÍÀÒÀ

ÑÒÎÊÀ�ÇÀ�ÄÎÐÀÁÎÒÊÀ�ÑÂÅÄÅÍÈ�ÎÄ�¶�¨�´��ÍÀ�´�®�¡��ÏÀÐÈÒÅÒ��ÒÀÁÅËÀ�ÁÐ�����

¯ÎÐÀÄÈ� ÃÎÐÅÍÀÂÅÄÅÍÎÒÎ�� È� ÏÎÐÀÄÈ� ÑÅÓØÒÅ� ÍÅ� ÄÎÁÈÅÍÈÒÅ� ÊÎÐÈÃÈÐÀÍÈ

ÏÎÄÀÒÎÖÈ� ÎÄ� °§±�� ÀÍÀËÈÇÀÒÀ� ÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÒÅ� ÄÂÈÆÅ|À� ÂÎ� ÑÒÎÊÎÂÍÀÒÀ

ÐÀÇÌÅÍÀ�ÂÎ�ÎÂÎ�� ÈÇÂÅØÒÀ�� ÑÅ� ÎÄÍÅÑÓÂÀ� ÍÀ� ÃËÎÁÀËÍÈÒÅ� ÑÎÃËÅÄÓÂÀ|À� ÑÏÎÐÅÄ

ÈÇÂÐØÅÍÈÒÅ� ÊÎÐÅÊÖÈÈ��®Ä�ÈÑÒÀÒÀ�ÏÐÈ×ÈÍÀ��ÍÅ�Å�ÌÎÆÍÀ�ÏÎÄÅÒÀËÍÀ� ÀÍÀËÈÇÀ

ÎÄ� ÀÑÏÅÊÒ� ÍÀ� ÍÀÌÅÍÀÒÀ� ÍÀ� ÓÂÅÇÅÍÈÒÅ� ÑÒÎÊÈ� ÏÎ� ÄÅ�ÍÎÑÒÈ�� ÑÒÅÏÅÍÎÒ� ÍÀ

ÎÁÐÀÁÎÒÊÀ�È�ÑË�
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²ÀÁÅËÀ ��

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

���� ����

���� 4� 4� 4� 4� 4� 4� 4� 4� ����

�� ²ÅÊÎÂÍÈ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ � �� �� �� ��� ��� ��� ��� ���� ����

±²®ª¨� ÍÅÒÎ �� �� �� � ��� ��� ��� ���� ���� ����

¨ÇÂÎÇ� Ô�Î�Á� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� �����

°ÅÃÈÑÒÐÈÐÀÍ ÈÇÂÎÇ ����� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

¤ÐÓÃ ÈÇÂÎÇ�� ��� �� �� �� �� �� �� �� �� ���

³ÂÎÇ� Ô�Î�Á ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������

°ÅÃÈÑÒÐÈÐÀÍ ÓÂÎÇ Ô�Î�Á� ������ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������

¯ÎÌÎØ È ÏÎÊËÎÍÈ ��� �� ��� �� �� ��� �� ��� �� ���

´ÈÇÈ×ÊÈ ËÈÖÀ ��� �� �� �� �� �� �� �� �� ���

³±«³£¨� ÍÅÒÎ ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����

¤®µ®¤� ÍÅÒÎ ��� �� �� �� �� ��� �� �� �� ���

ÎÄ ÊÎ�� ÊÀÌÀÒÀ� ÍÅÒÎ ��� ��� ��� ��� �� ��� ��� ��� ��� ���

²¥ª®¢¨ ²° ±´¥°¨� ÍÅÒÎ ��� �� �� �� �� �� �� �� �� ���

®ÔÈÖÈ�ÀËÍÈ�� �� � �� � � �� �� �� � ��

¤ÐÓÃÈ ��� �� �� �� �� �� �� �� �� ���

��� ªÀÏÈÒÀËÍÈ È ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ ��� ��� ��� �� �� �� � �� ��� ���

ª ¯¨² «¨ ²° ± ª¶¨¨� ÍÅÒÎ � � � � � � � � � �

ªÀÏÈÒÀËÍÈ ÒÐÀÍÑÔÅÐÈ� ÍÅÒÎ � � � � � � � � � �

®ÔÈÖÈ�ÀËÍÈ � � � � � � � � � �

¤ÐÓÃÈ � � � � � � � � � �

´¨ ±¨±ª¨ ²° ± ª¶¨¨� ÍÅÒÎ ��� ��� ��� �� �� �� � �� ��� ���

¤ÈÐÅÊÒÍÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ� ÍÅÒÎ � � � � � � � � � ��

¯ÎÐÒÔÎËÈÎ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ� ÍÅÒÎ � � � � � � � � � �

¤ÐÓÃÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ� ÍÅÒÎ ��� ��� ��� �� �� �� � �� ��� ���

²ÐÃÎÂÑÊÈ ÊÐÅÄÈÒÈ� ÍÅÒÎ ��� ��� ��� ��� �� ��� �� � �� ��

§ÀÅÌÈ� ÍÅÒÎ�� ��� ��� ��� �� � ��� �� � �� ��

¢ÀËÓÒÈ È ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÍÅÒÎ �� �� �� ��� � �� �� �� � ��

¤ÐÓÃÈ� ÍÅÒÎ � � � � � � � � � �

���� £ÐÅØÊÈ È ÏÐÎÏÓÑÒÈ � �� ��� � �� ��� �� �� �� ��

,9� ¢ÊÓÏÅÍ ÁÈËÀÍÑ ��� ��� ��� �� ��� ��� ��� ��� � ���

9� ´ÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å �� �� �� ��� �� �� �� �� �� ��

¯ÐÎÌÅÍÈ ÂÎ ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ� ÍÅÒÎ�� ��� �� �� ��� ��� �� � � ��� ��

¡ÐÓÒÎ ÄÅÂÈÇÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ�� ���� �� ��� ��� ��� �� �� � ��� �

¬¬´ �� � �� � �� � �� � � ��

¯ÐÎÌÅÍÈ ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ���� � �� ���� �� �� ��� �� �� ��

ÎÂÈ ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ��� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

°ÅÃÓËÈÐÀÍÈ ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ ÍÅÏËÀÒÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ���� ��� � ���� � �� ��� � �� ���

°ÅÏÐÎÃÐÀÌ ��� �� � ��� �� � �� � � ��

¯ÀÐÈÑÊÈ ÊËÓÁ ��� � � ��� �� � �� � � ��

¥³°®´¨¬  � � � � � � �� � � ��

¥´° � � � � � � � � � �

¨´¶ �� �� � � � � � � � �

�� ¢ÐÅÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÓÂÅÇÅÍÀÒÀ ÑÒÐÀÍÑÊÀ ÑÒÎÊÀ ÇÀ ÄÎÐÀÁÎÒÊÀ ÊÎ�À ÍÅ Å ÂÊËÓ×ÅÍÀ ÂÎ ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÂÊÓÏÍÈÎÒ ÈÇÂÎÇ ÎÁ�ÀÂÅÍ ÎÄ

°ÅÏÓÁËÈ×ÊÈÎÒ ÇÀÂÎÄ ÇÀ ÑÒÀÒÈÑÒÈÊÀ� ÈÀÊÎ ÏÎ ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈ�ÀÒÀ ÍÀ °§± ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÎÂÈÅ ÑÒÎÊÈ ÒÐÅÁÀ ÄÀ ÑÅ ÏÐÈÊÀÆÅ ÍÀ ÁÐÓÒÎ

ÏÐÈÍÖÈÏ È ÍÀ ÓÂÎÇÍÀÒÀ È ÍÀ ÈÇÂÎÇÍÀÒÀ ÑÒÐÀÍÀ� §ÀÐÀÄÈ ÌÍÎÃÓ ÍÈÑÊÈÒÅ ÖÈÔÐÈ ÍÀ ÈÇÂÎÇÍÀÒÀ ÑÒÐÀÍÀ ÑÅ ÍÀÏÐÀÂÅÍÈ

ÈÑÏÈÒÓÂÀ|À ÂÎ ¡°¬ ÄÈÐÅÊÒÍÎ ÎÄ ÖÀÐÈÍÑÊÈÒÅ ÄÅÊËÀÐÀÖÈÈ È ÓÒÂÐÄÅÍÎ Å ÄÅÊÀ ÂÎ ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ °§±

�À ÈÑÊÀÆÓÂÀ ÑÀÌÎ ÄÎÄÀÄÅÍÀÒÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÍÀ ÓÑËÓÃÀÒÀ� À ÍÅ È ÂÊÓÏÍÀÒÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒ ÍÀ ÑÒÎÊÀÒÀ ÊÎ�À ÑÅ ÈÇÂÅÇÓÂÀ� ¢ÀÊÂÈÎÒ ÍÀ×ÈÍ

ÍÀ ÏÐÈÊÀÆÓÂÀ|Å ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ ÍÀ ÄÎÐÀÁÎÒÅÍÀÒÀ ÑÒÐÀÍÑÊÀ ÑÒÎÊÀ ÄÀÂÀ ÍÅÐÅÀËÍÀ ÑËÈÊÀ ÇÀ ÒÐÃÎÂÑÊÈÎÒ ÄÅÔÈÖÈÒ È ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ

ÂÎ ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ� ÇÀÐÀÄÈ ØÒÎ ÊÎÐÈÑÒÅ�}È ÃÈ ÏÎÄÀÒÎÖÈÒÅ ÇÀ ÓÂÎÇÎÒ ÍÀ ÂÀÊÂÀÒÀ ÑÒÎÊÀ Å ÈÇÂÐØÅÍÀ ÊÎÐÅÊÖÈ�À

È ÍÀ ÈÇÂÎÇÍÀÒÀ ÑÒÐÀÍÀ È ÒÎÀ È ÂÎ ���� È ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ�

�� ¯ÎÄÀÒÎÖÈÒÅ ÇÀ ÏÎÌÎØÒÀ 3+$5( ÂÎ ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÒÐÀÍÑÔÅÐÈ ÑÅ ÄÎÁÈÅÍÈ ÎÄ ¬ÈÍÈÑÒÅÐÑÒÂÎÒÎ ÇÀ ÐÀÇÂÎ��

�� Å Å ÂÊËÓ×ÅÍ ¬¬´�

�� ªÐÀ� ÍÀ ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÑÅ ÁÅËÅÆÈ ÑÎ ÍÅÃÀÒÈÂÅÍ ÇÍÀÊ� ÂÊËÓ×ÅÍ Å ¬¬´�

�� ¨ÑÊËÓ×ÅÍÈ ÑÅ ÅÔÅÊÒÈÒÅ ÎÄ ÈÍÒÅÐÂÀËÓÒÀÐÍÈÒÅ ÎÄÍÎÑÈ

²ÐÃÍÓÂÀ�}È�ÎÄ�ÒÎÀ�ÄÅÊÀ�È�ÂÎ������È�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÏÎÐÅÄ�°§±�ÈÇÂÎÇÎÒ
Å�ÏÐÈÊÀÆÀÍ�ÁÅÇ�ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ�ÍÀ�ÓÂÅÇÅÍÀÒÀ�ÑÒÎÊÀ�ÇÀ�ÄÎÐÀÁÎÒÊÀ��ÏÎÄÀÒÎÖÈÒÅ�ÍÀ
°§±�ÇÀ�ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎ�ÒÐÃÎÂÑÊÀÒÀ�ÐÀÇÌÅÍÀ�ÏÎ�ÇÅÌ�È�ÑÅ�ÇÅÌÅÍÈ�ÊÀÊÎ�ÑÏÎÐÅÄËÈÂ
ÏÎÄÀÒÎÊ� È� ÈÑÒÈÒÅ� ÑÅ� ÊÎÌÅÍÒÈÐÀÍÈ� ÑÀÌÎ� ÎÄ� ÀÑÏÅÊÒ� ÍÀ� ÄÂÈÆÅ|ÀÒÀ� ÍÀ
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ÈÇÂÎÇÍÀÒÀ�È� ÓÂÎÇÍÀÒÀ�ÑÒÐÀÍÀ�ÁÅÇ�ÊÎÌÅÍÒÀÐ�ÇÀ�ÑÀËÄÎÒÎ�ÎÄ�ÂÀÊÂÀÒÀ�ÐÀÇÌÅÍÀ
ÑÎ�ÖÅË�ÄÀ�ÑÅ�ÄÎÁÈÅ�ÏÐÅÒÑÒÀÂÀ�ÇÀ�ÐÅÃÈÎÍÀËÍÀÒÀ�ÍÀÑÎ×ÅÍÎÑÒ��ÒÀÁÅËÀ������

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

¢Î� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÂÎ� ÏËÀÒÍÈÎÒ� ÁÈËÀÍÑ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À��ÎÄ�ÒÅÊÎÂÍÈÒÅ�ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ�Å�ÎÑÒÂÀÐÅÍ�ÄÅÔÈÖÈÒ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ����
ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ×ÈÅ�ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å� ÑÅ� ÎÄÐÀÇÈ� ÂÐÇ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÍÅÒÎ
ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÏÎ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ� ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ� ÑÏÐÅÌÀ� ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÎÄ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ�� ¢Î� ÂÊÓÏÍÈÎÒ� ÁÈËÀÍÑ� Å� ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÄÅÔÈÖÈÒ� ÎÄ� ��� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ
ÄÎÄÅÊÀ�ÍÅÈÄÅÍÒÈÔÈÊÓÂÀÍÈÒÅ�ÏÐÈËÈÂÈ�ÊÀÊÎ�ÐÅÇÓËÒÀÒ�ÍÀ�ÑÒÀÒÈÑÒÈ×ÊÈ�ÃÐÅØÊÈ�È
ÏÐÎÏÓÑÒÈ�ÂÎ�ÎÏÔÀÒÎÒ�ÍÀ�ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈÒÅ�ÑÎ�ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ����ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ�

§À� ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ� ÂÎ� ÂÊÓÏÍÈÎÒ� ÁÈËÀÍÑ�� ÂÎ� ÓÑËÎÂÈ� ÍÀ
ÂÈÑÎÊ�ÄÅÔÈÖÈÒ�ÂÎ�ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ�ÑÌÅÒÊÀ�Å�ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ
ÐÅÇÅÐÂÈ� ÑÎ� ÊÎÈ� ÓÏÐÀÂÓÂÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÇÀ� �
ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��¤ÅÔÈÖÈÒÎÒ�Å�ÔÈÍÀÍÑÈÐÀÍ�È� ÑÎ�ÏÎÂËÅ×ÅÍÈÒÅ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÏÎ
ÍÎÂÈÒÅ�ÀÐÀÍÆÌÀÍÈ�ÑÎ�¬¬´�ÇÀ�ÏÎÒÏÎÌÎÃÍÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏËÀÒÍÈÎÒ�ÁÈËÀÍÑ��6WDQG�
E\�� ÂÎ� ÍÅÒÎ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ��� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�� ÍÅÒÎ� ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ� ÂÎ� ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ
ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ�ÎÁÂÐÑÊÈ�ÑÏÐÅÌÀ�ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�ÎÄ����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�È
ÍÎÂÎÑÊËÓ×ÅÍÈÒÅ�ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈ�ÎÄ����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��£ÐÀÔÈÊÎÍ����

¢Î� ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ� È� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ� ÑÌÅÒÊÀ� ÍÀ� ÏËÀÒÍÈÎÒ� ÁÈËÀÍÑ� Å
ÏÐÈÊÀÆÀÍÎ� ÎÏÒÎÂÀÐÓÂÀ|ÅÒÎ� ÑÎ� ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ� ÍÅÏËÀÒÅÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ
����� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÎ� ÊÀÌÀÒÀ� ÎÄ� ��� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� È� ÃËÀÂÍÈÍÀ� ÎÄ� ��� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ��ÇÀÐÀÄÈ�ØÒÎ�ÍÀ�ÑÒÐÀÍÀÒÀ�ÍÀ�ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|ÅÒÎ�ÒÈÅ�ÑÅ�ÏÐÈÊÀÆÀÍÈ�ÊÀÊÎ
ÍÎÂÈ� ÀÊÓÌÓËÈÐÀÍÈ� ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÊÎÈ� ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÎ� ÃÎ� ÔÈÍÀÍÑÈÐÀÀÒ
ÂÊÓÏÍÈÎÒ� ÄÅÔÈÖÈÒ�� ®ÂÈÅ� ÎÁÂÐÑÊÈ�� ÃËÀÂÍÎ�� ÑÅ� ÎÄÍÅÑÓÂÀÀÒ� ÍÀ� ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ
ÊÐÅÄÈÒÈ�ÎÄ�ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ�ÊÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÈ�ÁÀÍÊÈ�ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�Ò�Í��«ÎÍÄÎÍÑÊÈ�ÊËÓÁ�
ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ÊÎÃÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÁÅØÅ� ÂÎ� ÑÎÑÒÀÂÎÒ� ÍÀ� ÏÎÐÀÍÅØÍÀÒÀ
�ÓÃÎÑËÎÂÅÍÑÊÀ� ÇÀÅÄÍÈÖÀ�� À� ÍÈÂÍÎÒÎ� ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å� Å� ÇÀÂÐØÅÍÎ� ÂÎ� ÌÀÐÒ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�

¢Î� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÐÅÃÓËÈÐÀÍÈ� È� ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ� ÍÅÏËÀÒÅÍÈ
ÎÁÂÐÑÊÈ� ÎÄ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÒÅ� ÃÎÄÈÍÈ� ÂÎ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ��� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� È� ÒÎÀ� ��
ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÑÏÐÅÌÀ�(852),0$��¥ÂÐÎÏÑÊÎ�ÇÄÐÓÆÅÍÈÅ�ÇÀ�ÆÅËÅÇÍÈÖÈ����
ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ�ÑÏÐÅÌÀ�´ÎÍÄÎÒ�ÇÀ�ÑÎÖÈ�ÀËÅÍ�ÐÀÇÂÎ��ÍÀ�±ÎÂÅÒÎÒ�ÍÀ�¥ÂÐÎÏÀ��&()
��ÏÎÐÀÍÅØÅÍ�¥ÂÐÎÏÑÊÈ�ÔÎÍÄ�ÇÀ�ÐÅÈÍÒÅÃÐÀÖÈ�À��È���ÌÈËÈÎÍÀ�ÄÎËÀÐÈ�ÑÏÐÅÌÀ
¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ�ÊËÓÁ�ÍÀ�ÄÎÂÅÐÈÒÅËÈ�

�������������������������������������������
�
±ÀËÄÎÒÎ ÍÀ ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎ�ÒÐÃÎÂÑÊÀÒÀ ÐÀÇÌÅÍÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÑÏÎÐÅÄ ÏÎÄÀÒÎÖÈÒÅ ÍÀ

°ÅÏÓÁËÈ×ÊÈÎÒ ÇÀÂÎÄÎÒ ÇÀ ÑÒÀÒÈÑÒÈÊÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀ ��� ÌÈËÈÎÍ ÄÎËÀÐÈ� ÑÎÃËÀÑÍÎ ÑÎ ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈ�ÀÒÀ ÇÀ
ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎ�ÒÐÃÎÂÑÊÀ ÑÒÀÒÈÑÒÈÊÀ ÑÏÎÐÅÄ ÊÎ�À ÈÇÂÎÇÎÒ ÍÀ ÑÒÎÊÈ ÑÅ ÅÂÈÄÅÍÒÈÐÀ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ )2%
ÏÀÐÈÒÅÒ� À ÓÂÎÇÎÒ ÍÀ &,) ÏÀÐÈÒÅÒ Ò�Å� ÏÎÊÐÀ� ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÓÂÅÇÅÍÈÒÅ ÑÒÎÊÈ ÑÅ ÂÊËÓ×ÅÍÈ È ÒÐÎØÎÖÈÒÅ ÇÀ
ÒÐÀÍÑÏÎÐÒ È ÎÑÈÃÓÐÓÂÀ|Å ÄÎ ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÀÒÀ ÃÐÀÍÈÖÀ� ±ÏÎÐÅÄ ÏËÀÒÍÎ�ÁÈËÀÍÑÍÀÒÀ ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈ�À ÍÀ ,0)�
ÒÐÃÎÂÑÊÈÎÒ ÁÈËÀÍÑ ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÑÀËÄÎ ÈÑÊËÓ×ÈÂÎ ÍÀ ÑÒÎÊÎÂÀÒÀ ÐÀÇÌÅÍÀ� ÇÀÐÀÄÈ ØÒÎ ÏÎÄÀÒÎÖÈÒÅ ÎÄ
°§± ÇÀ ÓÂÎÇÎÒ ÍÀ ÑÒÎÊÈ ÑÅ ÑÂÅÄÅÍÈ ÎÄ &,) ÍÀ )2% ÏÀÐÈÒÅÒ� À ÒÐÎØÎÖÈÒÅ ÇÀ ÒÐÀÍÑÏÎÐÒ È ÎÑÈÃÓÐÓÂÀ|Å
ÑÅ ÂÊËÓ×ÅÍÈ ÂÎ ÓÑËÓÃÈÒÅ� ²ÀÊÀ� ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÓÂÎÇÎÒ ÑÏÎÐÅÄ &,) ÏÀÐÈÒÅÒ Å ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ�
ÄÎÄÅÊÀ ÑÏÎÐÅÄ )2% ÏÀÐÈÒÅÒ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ���� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ� À ÑÀËÄÎÒÎ ÍÀ ÑÒÎÊÎÂÍÀÒÀ ÐÀÇÌÅÍÀ ÍÀ
ÓÂÎÇÎÒ &,) ÏÀÐÈÒÅÒ ÈÇÍÅÑÓÂÀ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ�
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¤ÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ� ÍÅÏËÀÒÅÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÑÏÐÅÌÀ� (852),0$� È� &()� ÑÅ

ÐÅÃÓËÈÐÀÍÈ� ÑÎ� ÍÎÂ� ÄÎÃÎÂÎÐ� ÇÀ� ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀ|Å�� °ÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀ|Å� ÂÎ� ÎÂÀÀ

ÃÎÄÈÍÀ� Å� ÈÇÂÐØÅÍÎ� È� ÍÀ� ÒÅÊÎÂÍÈÒÅ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÑÏÐÅÌÀ� ¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ� ÊËÓÁ� ÍÀ

ÄÎÂÅÐÈÒÅËÈ� ÂÎ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ��� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÑÎÃËÀÑÍÎ� ÑÎ� ³ÑÎÃËÀÑÅÍÈÎÒ

ÇÀÏÈÑÍÈÊ�ÑÎ�ÎÂÈÅ�ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�ÎÄ�ÌÀ�������ÃÎÄÈÍÀ�

£ÐÀÔÈÊÎÍ ��

¢ËÈ�ÀÍÈÅÒÎ�ÍÀ�ÏËÀÒÍÎ�ÁÈËÀÍÑÍÈÒÅ�ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ�ÂÐÇ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ
ÑÎ�ÊÎÈ�ÓÏÐÀÂÓÂÀ�¡°¬

�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�

²ÅÊÎÂÍÈ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ � ÑÀËÄÎ ªÀÏÈÒÀËÍÈ È ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ � ÑÀËÄÎ
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���� ����

¯ÐÎÌÅÍÈ ÂÎ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÑÎ ¯ÐÎÌÅÍÈ ÂÎ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ
ÊÎÈ ÓÏÐÀÂÓÂÀ ¡°¬

����

����

����

���

���

��

��

���

4� 4� 4� 4� 4� 4� 4� 4�

���� ����

����

����

����

���

���

��

��

���

4� 4� 4� 4� 4� 4� 4� 4�

���� ����
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���������²ÅÊÎÂÍÈ�ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ

®ÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ�ÄÅÔÈÖÈÒ�ÎÄ�ÒÅÊÎÂÍÈÒÅ�ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ�ÂÎ������ÃÎÄ��ÂÎ�ÈÇÍÎÑ
ÎÄ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÑÅ� ÄÎËÆÈ� ÍÀ� ÂÈÑÎÊÈÎÒ� ÄÅÔÈÖÈÒ� ÎÄ� ÑÒÎÊÎÂÀÒÀ
ÐÀÇÌÅÍÀ� ÎÄ� ���ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�� ÅÃÀÒÈÂÍÎ� ÑÀËÄÎ� ÂÎ� ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ� ÑÌÅÒÊÀ� Å
ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ�È�ÂÐÇ�ÎÑÍÎÂÀ�ÍÀ�ÓÑËÓÃÈÒÅ�È�ÄÎÕÎÄÎÂÍÈÒÅ�ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ��¥ÄÈÍÑÒÂÅÍÀ
ÏÎÇÈÒÈÂÍÀ� ÑÒÀÂÊÀ� ÂÎ� ÒÅÊÎÂÍÈÒÅ� ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ� È� ÎÂÀÀ� ÃÎÄÈÍÀ� ÎÑÒÀÍÓÂÀ� ÍÅÒÎ
ÏÐÈÕÎÄÎÒ�ÎÄ�ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÒÅ�È�ÏÐÈÂÀÒÍÈÒÅ�ÒÐÀÍÑÔÅÐÈ��£ÐÀÔÈÊÎÍ�����

§À� ÐÀÇËÈÊÀ� ÎÄ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÎÃÀ� ÁÅØÅ� ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÑÓÔÈÖÈÒ� ÂÎ
ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ�ÑÌÅÒÊÀ�ÎÄ���ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ�ÂÎ�ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ�ÑÌÅÒÊÀ�ÂÎ
�����ÃÎÄÈÍÀ�ÊÀÊÎ�ÏÐÎÖÅÍÒ�ÎÄ�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ�ÄÎÑÒÈÃÍÀ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ����
ÏÐÎÖÅÍÒÈ�

²ÐÃÎÂÑÊÈ�ÄÅÔÈÖÈÒ�ÂÎ� ÑÒÎÊÎÂÍÀÒÀ�ÐÀÇÌÅÍÀ� ÎÄ� ����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�È
ÏÎÊÐÀ�� ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÓÂÎÇÎÒ� ÇÀ� ������� Å� ÐÅÇÓËÒÀÒ� ÍÀ� ÇÍÀ×À�ÍÎÒÎ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÈÇÂÎÇÎÒ� ÇÀ� �������� À� ÂÀÊÂÈÒÅ� ÄÂÈÆÅ|À� ÂÎ� ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎ�
ÒÐÃÎÂÑÊÀÒÀ� ÐÀÇÌÅÍÀ� ÑÂÎ�� ÎÄÐÀÇ�� ÏÐÅÄ� ÑÅ�� ÈÌÀØÅ� ÈÇÌÅÍÅÒÀÒÀ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀ� ÂÎ
ÐÅÃÈÎÍÎÒ��À�ÈÇÂÎÇÍÀÒÀ�ÑÒÐÀÍÀ�ÐÅÇÓËÒÀÒÈÒÅ�}Å�ÁÅÀ�ÏÎÄÎÁÐÈ�ÄÎÊÎËÊÓ�ÏÎÐÀÄÈ
ÁÎËÅÑÒÀ�ÊÀ��ÄÎÁÈÒÎÊÎÒ�ÍÅ�ÈÇÎÑÒÀÍÅØÅ�ÈÇÂÎÇÎÒ�ÍÀ�ÌÅÑÎÒÎ� �ÒÐÀÄÈÖÈÎÍÀËÍÈÎÒ
ÈÇÂÎÇ� ÍÀ� �ÀÃÍÅØÊÎ� ÌÅÑÎ�� È� ÃÐÀÄÈÍÀÐÑÊÈÒÅ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ�� §ÃÎËÅÌÅÍÈ� ÈÇÂÎÇÍÈ
ÐÅÇÓËÒÀÒÈ�ÑÅ�ÁÅËÅÆÀÒ�ÎÄ�ÐÅÀËÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ�ÍÀ�ÒÓÒÓÍÎÒ�È�ÏÐÅÐÀÁÎÒÊÈÒÅ�ÍÀ�ÒÓÒÓÍ
ÇÀÐÀÄÈ� ÄÎÁÐÀÒÀ� ÌÈÍÀÒÎÃÎÄÈØÍÀ� ÐÅÊÎËÒÀ�� ÎÄ� ÏËÀÑÌÀÍÎÒ� ÍÀ� ÑÎÏÑÒÂÅÍÎÒÎ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÍÀ� ÂÈÍÎ� ÊÎÅ� ÇÀÐÀÄÈ� ÏÎÒÂÐÄÅÍÈÎÒ� ÊÂÀËÈÒÅÒ� ÏÐÎÁÈÂÀ� ÍÀ
ÏÀÇÀÐÈÒÅ�ÍÀ�ÇÀÏÀÄÍÎÅÂÐÎÏÑÊÈÒÅ�ÇÅÌ�È��ÊÀÊÎ�È�ÎÄ�ÄÎÁÐÈÒÅ�ÖÅÍÈ�ÍÀ�ÎËÎÂÎÒÎ�È
ÖÈÍÊÎÒ�ÍÀ�ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ�ÏÀÇÀÐÈ�

²ÀÁÅËÀ ��

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

�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�
¨§¢®§ ³¢®§ ± «¤®

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

�� °ÀÇÂÈÅÍÈ ÇÅÌ�È ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� �� � ���� ���� ����

¥¥§ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� �� ��� ���� ���� ����

£ÅÐÌÀÍÈ�À ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� �� ��� ���� ���� ����

£ÐÖÈ�À �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� �� ��� ��� ���

¨ÒÀËÈ�À �� �� ��� ��� �� ��� �� ��� ��� ��� ��� �� �� ��� ���

µÎËÀÍÄÈ�À �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� � �� ��� ��� ���

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

¥´²  �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� �� ��

®ÑÒÀÍ� ÐÀÇÂÈÅÍÈ ÇÅÌ�È ��� ��� �� �� �� �� �� ��� ��� ��� �� �� ��� ��� ���

± ¤ �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��� ���

²ÓÐÖÈ�À �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� �� ��� ��� ���

�ÀÏÎÍÈ�À �� �� � � � � �� �� �� �� �� � ��� ��� ���

�� §ÅÌ�È ÍÀ ¶ÅÍÒÐÀËÍÀ È

¨ÑÒÎ×ÍÀ ¥ÂÐÎÏÀ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� �� �� ����

¡ÓÃÀÐÈ�À �� �� ��� ��� �� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� �� � ���

°ÓÑÈ�À �� ��� �� �� �� ��� ��� �� �� ��� ��� ��� �� �� ���

�� §ÅÌ�È ÂÎ ÐÀÇÂÎ� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��� � ��� ���

�� ¯ÎÐÀÍÅØÍÈ ÐÅÏÓÁËÈÊÈ ÍÀ

±´°� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��

±°�ÓÃÎÑËÀÂÈ�À �� �� �� �� ��� � �� ��� ��� ��� �� ��� ��� ��� ��

±ËÎÂÅÍÈ�À �� �� �� �� �� �� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

¢ÊÓÏÍÎ ����� ����� ����� ����� ��� ����� ����� ����� ����� ����� �� ���� ���� ���� ����

¢Î� ÐÅÃÈÎÍÀËÍÀÒÀ� ÍÀÑÎ×ÅÍÎÑÒ� ÍÀ� ÈÇÂÎÇÎÒ� È� ÂÎ� ����� ÃÎÄ�� Å� ÏÐÈÑÓÒÍÀ
ÈÍÒÅÍÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÈÒÅ� ÈÇÂÎÇÍÈÖÈ� ÇÀ� ÏÐÅÍÀÑÎ×ÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÈÇÂÎÇÎÒ� ÎÄ
ÈÑÒÎ×ÍÎ� ÅÂÐÎÏÑÊÈÒÅ� ÇÅÌ�È� �ÏÎÐÀÍÅØÅÍ� ±¥¢�� ÊÎÍ� ÏÀÇÀÐÈÒÅ� ÍÀ� ÐÀÇÂÈÅÍÈÒÅ
ÇÅÌ�È� È� ÏÎÂÒÎÐÍÎ� ÎÑÂÎ�ÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÀÇÀÐÈÒÅ� ÎÄ� ÏÎÐÀÍÅØÍÈÒÅ� �ÓÃÎÑËÎÂÅÍÑÊÈ
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ÐÅÏÓÁËÈÊÈ�� °Å×ÈÑÈ� ÅÄÍÀÊÎÂ� ÄÅË� ÎÄ� ÑÒÎÊÈÒÅ� ÂÎ� ����� ÃÎÄ�� ÑÅ� ÈÇÂÅÇÅÍÈ� ÂÎ
ÐÀÇÂÈÅÍÈÒÅ� ÇÅÌ�È� ������ È� ÂÎ� ÐÅÏÓÁËÈÊÈÒÅ� ÎÄ� ÏÎÐÀÍÅØÍÀÒÀ� ±´°�� ������
ÄÎÄÅÊÀ� ÂÎ� ÇÅÌ�ÈÒÅ� ÎÄ� ¶ÅÍÒÐÀËÍÀ� È� ¨ÑÒÎ×ÍÀ� ¥ÂÐÎÏÀ� Å� ÈÇÂÅÇÅÍÎ� ����� §À
ÑÏÎÐÅÄÁÀ�� ÂÎ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÎÎÄÂÅÒÍÈÒÅ� ÏÐÎÖÅÍÒÈ� ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ� ����
����È������®Ä�ÐÀÇÂÈÅÍÈÒÅ�ÇÅÌ�È��ÈÇÂÎÇÎÒ�ÃËÀÂÍÎ�Å�ÍÀÑÎ×ÅÍ�ÊÎÍ�ÇÅÌ�ÈÒÅ�ÍÀ
¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ�³ÍÈ�À�È�±ÎÅÄÈÍÅÒÈÒÅ� ÌÅÐÈÊÀÍÑÊÈ�¤ÐÆÀÂÈ�

¨ÇÂÎÇÎÒ�ÍÀ�ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÈ�ÑÒÎÊÈ�ÂÎ�ÏÎÐÀÍÅØÍÈÒÅ�ÐÅÏÓÁËÈÊÈ�ÍÀ�±´°��Å
ÇÃÎËÅÌÅÍ�ÎÄ�����ÍÀ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ØÒÎ�ÑÅ�ÄÎËÆÈ�ÍÀ�ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ
ÈÇÂÎÇÎÒ� ÂÎ� ±°�ÓÃÎÑËÀÂÈ�À� È� ÒÎÀ� ÎÄ� ��� ÍÀ� ���� ÌÈËÈÎÍ� ÄÎËÀÐÈ� ÑÎ� ØÒÎ� ÎÂÀ
ÇÅÌ�À�ÂÎ������ÃÎÄ��ÇÀÑÒÀÍÀ�ÍÀ�ÏÎÇÈÖÈ�ÀÒÀ�ÍÀ�ÍÀ�ÃÎËÅÌ�ÒÐÃÎÂÑÊÈ�ÏÀÐÒÍÅÐ�ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ¯ÎÂÒÎÐÍÎÒÎ� ÎÑÂÎ�ÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÀÇÀÐÎÒ� ÍÀ� ±°�� ÑÎ
ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÈ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ� Å� ÎÄ� ÃÎËÅÌÎ� ÇÍÀ×Å|Å� ÇÀ� ÓÍÀÏÐÅÄÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÈÎÒ� ÈÇÂÎÇ� ÎÑÎÁÅÍÎ� ÀÊÎ� ÑÅ� ÈÌÀ� ÏÐÅÄÂÈÄ� ÊÎÌÏËÅÌÅÍÒÀÐÍÎÑÒÀ� ÍÀ
ÏÎÐÀÍÅØÍÎÒÎ��ÓÃÎÑËÎÂÅÍÑÊÎ�ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎ��±°��ÓÃÎÑËÀÂÈ�À�Å�È�ÅÄÍÀ�ÎÄ�ÐÅÒÊÈÒÅ
ÇÅÌ�È�ÑÎ�ÊÎÈ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÈÌÀ�ÑÓÔÈÖÈÒ�ÂÎ�ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎ�ÒÐÃÎÂÑÊÀÒÀ
ÐÀÇÌÅÍÀ��®Ä�ÏÎÐÀÍÅØÍÈÒÅ��ÓÃÎÑËÎÂÅÍÑÊÈ�ÐÅÏÓÁËÈÊÈ�Å�ÇÍÀ×À�ÍÀ�È�ÐÀÇÌÅÍÀÒÀ
ÑÎ� ±ËÎÂÅÍÈ�À� ÊÎ�À� Å� ÒÐÅÒ� ÒÐÃÎÂÑÊÈ� ÏÀÐÒÍÅÐ� ÏÎ� ÃÎËÅÌÈÍÀ� ÍÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�
ÌÅeÓÒÎÀ�ÐÀÇÌÅÍÀÒÀ�ÑÎ�ÎÂÀÀ�ÇÅÌ�À�Å�ÏÎÃÎËÅÌÀ�ÍÀ�ÓÂÎÇÍÀÒÀ�ÑÒÐÀÍÀ�

®Ä�ÇÅÌ�ÈÒÅ�ÍÀ�¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ� ÓÍÈ�À� ÇÍÀ×À�ÍÀ�Å�ÐÀÇÌÅÍÀÒÀ�ÑÎ�£ÅÐÌÀÍÈ�À
ÊÎ�À�ÂÎ�ÈÇÌÈÍÀÒÈÒÅ� ÃÎÄÈÍÈ�ÎÄ������ÄÎ������ ÃÎÄ�� ÃÎ�ÈÌÀØÅ�ÌÅÑÒÎÒÎ�ÍÀ�ÏÐÂ
ÒÐÃÎÂÑÊÈ� ÏÀÐÒÍÅÐ� ÍÀ� ÍÀØÀÒÀ� ÇÅÌ�À�� ¢Î� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄ��� ÑÒÎÊÎÂÍÀÒÀ
ÐÀÇÌÅÍÀ�ÑÎ�ÎÂÀÀ�ÇÅÌ�À�ÎÑÎÁÅÍÎ�Å�ÍÀÌÀËÅÍÀ�ÍÀ�ÑÒÐÀÍÀÒÀ�ÍÀ�ÈÇÂÎÇÎÒ�ÇÀ�����
À�ÍÀ�ÑÒÐÀÍÀÒÀ�ÍÀ�ÓÂÎÇÎÒ�ÇÀ������ÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÂÊÓÏÍÀÒÀ�ÑÒÎÊÎÂÍÀ�ÐÀÇÌÅÍÀ�
À�ÎÑÎÁÅÍÎ�ÍÀ�ÑÒÐÀÍÀÒÀ�ÍÀ�ÈÇÂÎÇÎÒ��Å�ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ�È�ÑÎ�¨ÒÀËÈ�À�ÊÎ�À�ÈÑÒÎ�ÒÀÊÀ�Å
ÅÄÅÍ�ÎÄ�ÏÎÇÍÀ×À�ÍÈÒÅ� ÒÐÃÎÂÑÊÈ�ÏÀÐÒÍÅÐÈ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ��ªÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈ×ÍÎ
ÇÀ������ÃÎÄÈÍÀ�Å�È�ÏÎÂÒÎÐÍÎÒÎ�ÂÎÑÏÎÑÒÀÂÓÂÀ|Å��ÏÀ�ÄÓÐÈ�È�ÏÎÄÎÁÐÓÂÀ|Å�ÍÀ
ÒÐÃÎÂÑÊÈÒÅ�ÎÄÍÎÑÈ�ÑÎ�ÑÎÑÅÄÍÀ�£ÐÖÈ�À�ÊÀÊÎ�ÐÅÇÓËÒÀÒ�ÍÀ�ÍÎÐÌÀËÈÇÈÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ
ÎÄÍÎÑÈÒÅ� ÏÎ� ÄÂÅÈÏÎËÃÎÄÈØÍÎÒÎ� ÅÌÁÀÐÃÎ� ÍÀ� ÎÂÀÀ� ÇÅÌ�À� ÑÏÐÅÌÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÇÀÐÀÄÈ� ÐÀÇËÈ×ÍÈÒÅ� ÑÒÀÂÎÂÈ� ÎÊÎËÓ� ÈÌÅÒÎ� ÍÀ� ÍÀØÀÒÀ� ÇÅÌ�À�
£ÐÖÈ�À� ÂÎ� ����� ÃÎÄ�� ÑÅ� ÍÀÎeÀ� ÍÀ� ØÅÑÒÎÒÎ� ÌÅÑÒÎ� ÍÀ� ÏÎÂÀÆÍÈÒÅ� ÒÐÃÎÂÑÊÈ
ÏÀÐÒÍÅÐÈ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÏÐÈ� ÄÂÎ�ÍÎ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÓÂÎÇÎÒ� ÎÄ
ÎÂÀÀ� ÇÅÌ�À� È� ×ÅÒÈÐÈÊÐÀÒÍÎ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÈÇÂÎÇÎÒ� ÍÀ� ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÈ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ�ÇÀ�ÎÂÀ�ÏÎÒÐÎØÍÎ�ÏÎÄÐÀ×�Å�

®Ä�ÏÎÐÀÍÅØÍÈÒÅ�ÇÅÌ�È�ÍÀ�±¥¢�È�ÏÎÊÐÀ��ÒÅÍÄÅÍÖÈ�ÀÒÀ�ÍÀ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å
ÍÀ�ÑÒÎÊÎÂÍÀÒÀ�ÐÀÇÌÅÍÀ�ÑÎ�ÎÂÈÅ�ÇÅÌ�È�È�ÍÀÒÀÌÓ�Å�ÏÐÈÑÓÒÍÎ�ÂÈÑÎÊÎÒÎ�Ó×ÅÑÒÂÎ
ÍÀ� °ÓÑÈ�À� ÊÀÊÎ� ÒÐÃÎÂÑÊÈ� ÏÀÐÒÍÅÐ� ÍÀ� ÍÀØÀÒÀ� ÇÅÌ�À�� ÎÑÎÁÅÍÎ� ÍÀ� ÓÂÎÇÍÀÒÀ
ÑÒÐÀÍÀ��±Î�ÑÎÑÅÄÍÀ�¡ÓÃÀÐÈ�À��ÏÐÅÊÓ�ÊÎ�À�ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ�ÎÄ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÂÎ
ÏÅÐÈÎÄÎÒ�ÍÀ�ÑÀÍÊÖÈÈÒÅ�ÍÀ�®�ÑÏÐÅÌÀ�±°�ÓÃÎÑËÀÂÈ�À�È�ÅÌÁÀÐÃÎÒÎ�ÎÄ�ÑÒÐÀÍÀ
ÍÀ� £ÐÖÈ�À� ÃÎ� ÂÐØÅÀ� ÏÎÃÎËÅÌÈÎÒ� ÄÅË� ÎÄ� ÑÒÎÊÎÂÍÀÒÀ� ÐÀÇÌÅÍÀ� ÑÎ� ÑÂÅÒÎÒ�
ÂÊÓÏÍÀÒÀ� ÑÒÎÊÎÂÍÀ� ÐÀÇÌÅÍÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄ�� Å� ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ� ÍÀÌÀËÅÍÀ� È� ÒÎÀ� ÇÀ
����ÍÀ�ÑÒÐÀÍÀÒÀ�ÍÀ�ÈÇÂÎÇÎÒ�È�ÇÀ�����ÍÀ�ÑÒÐÀÍÀÒÀ�ÍÀ�ÓÂÎÇÎÒ��ÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ
ÍÀ� ÑÒÎÊÎÂÍÀÒÀ� ÐÀÇÌÅÍÀ� ÑÎ� ÎÂÀÀ� ÇÅÌ�À� ÑÅ� ÄÎËÆÈ�� ÏÐÅÄ� ÑÅ� ÍÀ
ÍÎÐÌÀËÈÇÈÐÀÍÈÒÅ� ÎÄÍÎÑÈ� ÂÎ� ÐÅÃÈÎÍÎÒ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÀÊÎ� È� ÍÀ� ËÎØÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈ×ÊÀ�È�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀ�ÑÈÒÓÀÖÈ�À�ÂÎ�ÎÂÀÀ�ÇÅÌ�À�ÂÎ�ÎÂÎ��ÏÅÐÈÎÄ�



£®¤¨¸¥ ¨§¢¥¸² � ����

47

£ÐÀÔÈÊÎÍ ��

¢ËÈ�ÀÍÈÅÒÎ�ÍÀ�ÒÅÊÎÂÍÈÒÅ�ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ�ÂÐÇ�ÑÀËÄÎÒÎ�ÍÀ�ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ�ÑÌÅÒÊÀ
�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�

7ÅÊÎÂÍÈ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ�ÑÀËÄÎ ²ÐÃÎÂÑÊÈ ÁÈËÀÍÑ
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¤ÅÔÈÖÈÒÎÒ�ÂÎ�ÁÈËÀÍÑÎÒ�ÍÀ�ÓÑËÓÃÈÒÅ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ
Å� ÍÀÌÀËÅÍ� ÇÀ� ������ ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ� ØÒÎ� ÑÅ� ÄÎËÆÈ� ÍÀ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÐÀÑÕÎÄÈÒÅ�ÇÀ�ÒÐÀÍÑÏÎÐÒÍÈÒÅ�ÓÑËÓÃÈ�ÇÀÐÀÄÈ�ÎÒÂÎÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ
ÑÅÂÅÐÍÈÒÅ�È��ÓÆÍÈÒÅ�ÒÐÀÍÑÏÎÐÒÍÈ�ÏÐÀÂÖÈ�

¤ÅÔÈÖÈÒÎÒ� ÎÄ� ÄÎÕÎÄÎÂÍÈÒÅ� ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ� ÂÎ� ����� ÃÎÄ�� ÈÇÍÅÑÓÂÀ� ��
ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÄÅÔÈÖÈÒÎÒ� ÏÎ� ÊÀÌÀÒÀ�� ÊÀÊÎ� ÐÅÇÓËÒÀÒ� ÍÀ
ÏÎÃÎËÅÌÈÒÅ� ÎÒÏËÀÒÈ� ÇÀ� ÊÀÌÀÒÀ� ÏÎ� ÍÎÂÎÑÊËÓ×ÅÍÈÒÅ� ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈ� ÑÏÐÅÌÀ
¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ� ÊËÓÁ� ÍÀ� ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� È� ÏÎÂËÅ×ÅÍÈÒÅ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÏÎ� ÍÎÂÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÍÈ
ÀÐÀÍÆÌÀÍÈ�ÑÎ�ÌÓËÒÈËÀÒÅÐÀËÍÈÒÅ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ�ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÈ��Å�ÇÃÎËÅÌÅÍ�ÎÄ���
ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÍÀ����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��¢Î�ÐÀÑÕÎÄÈÒÅ�ÇÀ�ÊÀÌÀÒÀ�ÑÅ�ÂÊËÓ×ÅÍÈ
È�ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ�� À� ÍÅÏËÀÒÅÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÏÎ� ÊÀÌÀÒÀ� ÂÎ� ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ� ÎÄ� ��
ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� È� ÊÎÈ� ÃËÀÂÍÎ� ÑÅ� ÎÄÍÅÑÓÂÀÀÒ� ÍÀ� «ÎÍÄÎÍÑÊÈÎÒ� ÊËÓÁ� � ÍÀ
ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�

²ÐÀÍÑÔÅÐÈÒÅ�ÂÎ�ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ�ÑÌÅÒÊÀ�ÍÀ�ÏËÀÒÍÈÎÒ�ÁÈËÀÍÑ�ÑÅ�ÅÄÈÍÑÒÂÅÍÀ
ÑÓÔÈÖÈÒÀÐÍÀ� ÑÒÀÂÊÀ� ÂÎ� ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ� È� ÂÎ� ÈÇÌÈÍÀÒÈÒÅ� ÃÎÄÈÍÈ� ÎÄ
ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÄÐÆÀÂÀÒÀ�� ®ÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ� ÑÓÔÈÖÈÒ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÎÄ
����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�Å�ÇÀ������ÏÎÌÀË�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÑÓÔÈÖÈÒÎÒ�ÂÎ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ
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ÃÎÄÈÍÀ�� ÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÑÓÔÈÖÈÒÎÒ� ÑÅ� ÄÎËÆÈ� ÍÀ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÏÐÈËÈÂÎÒ� ÂÎ� ÏÐÈÂÀÒÍÈÒÅ� ÒÐÀÍÑÔÅÐÈ� ÊÀÊÎ� ÐÅÇÓËÒÀÒ� ÍÀ� ÍÀÌÀËÅÍÎÒÎ
ÏÎËÎÆÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÑÌÅÒÊÈ� ÍÀ� ÃÐÀeÀÍÈÒÅ� È
ÇÃÎËÅÌÅÍÈÎÒ�ÎÒÊÓÏ�ÍÀ�ÅÔÅÊÒÈÂÀ��¢Î� ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÒÅ� ÒÐÀÍÑÔÅÐÈ�Å� ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÈÑÒÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ� ÇÀ� ������
ÎÄÍÎÑÍÎ� ÎÄ� ��� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÍÀ� ��� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ� ÑÅ� ÄÎËÆÈ� ÍÀ
ÎÏÅÐÀÖÈÎÍÀËÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ�ÍÀ�ÏÎÌÎØÒÀ�3+$5(����ÎÂÀÀ�ÃÎÄÈÍÀ�

���������ªÀÏÈÒÀËÍÎ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ�ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ

¢Î�ÊÀÏÈÒÀËÍÎ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÒÅ�ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ��ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�Å�ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ
ÍÅÒÎ�ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ�ÑÏÐÅÌÀ�ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�ÎÄ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�
ÄÎÄÅÊÀ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÍÈÍÀ� ÍÅÒÎ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÁÅÀ� ÍÀÌÀËÅÍÈ� ÇÀ� ���ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ�

±ÒÐÀÍÑÊÈÒÅ� ÄÈÐÅÊÒÍÈ� ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ� ÑÅÓØÒÅ� ÑÅ� ÍÀ� ÄÎÑÒÀ� ÍÈÑÊÎ� ÍÈÂÎ� ÇÀ
ÐÀÇËÈÊÀ�ÎÄ�ÄÈÐÅÊÒÍÈÒÅ�ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ�ÂÎ�ÍÅÊÎÈ�ÎÄ�ÄÐÓÃÈÒÅ�ÇÅÌ�È�ÂÎ�ÒÐÀÍÇÈÖÈ�À�
ÈÑÊÎÒÎ� ÍÈÂÎ� ÍÀ� ÄÈÐÅÊÒÍÈ� ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ� È� ÏÎÊÐÀ�� ÅÂÈÄÅÍÒÍÈÒÅ� ÏÎÇÈÒÈÂÍÈ
ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÈ� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|À�� ÑÅ� ÄÎËÆÈ� ÍÀ� ÍÅÑÈÃÓÐÍÀÒÀ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÀ� È
ÏÎËÈÒÈ×ÊÀ� ÑÈÒÓÀÖÈ�À� ÂÎ� ÐÅÃÈÎÍÎÒ� ÏÎØÈÐÎÊÎ�� §ÀÎÊÐÓÆÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÏÐÅÃÎÂÎÐÈÒÅ�ÑÎ�ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ�ÄÎÂÅÐÈÒÅËÈ�ÏÎ�ÇÀÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ�ÎÁÂÐÑÊÈ�ÎÄ�ÏÅÐÈÎÄÎÒ
ÏÐÅÄ� ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|ÅÒÎ�� ÑÒÀÁÈËÍÀÒÀ� È� ÒÐÀÍÑÏÀÐÅÍÒÍÀ� ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÏÎÄÄÐÆÀÍÀ� ÎÄ� ¬¬´� ÊÀÊÎ� È� ÇÀÎÊÐÓÆÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÏÐÀÂÍÀÒÀ
ÐÅÃÓËÀÒÈÂÀ�� ÑÅ� ÏÎÇÈÒÈÂÅÍ� ÑÈÃÍÀË� ÇÀ� ÄÈÐÅÊÒÍÈÒÅ� ÈÍÂÅÑÒÈÒÎÐÈ� ÂÎ� ÍÀÐÅÄÍÈÎÒ
ÏÅÐÈÎÄ�

¯ÎÃÎËÅÌÈÒÅ�ÎÁÂÐÑÊÈ�ÂÎ�ÊÀÏÈÒÀËÍÎ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ�ÑÌÅÒÊÀ�ÑÅ�ÐÅÇÓËÒÀÒ�
ÏÐÅÄ� ÑÅ�� ÍÀ� ÇÃÎËÅÌÅÍÀÒÀ� � ÏÎÄÄÐØÊÀ� ÍÀ� ÏËÀÒÍÈÎÒ� ÁÈËÀÍÑ� ÑÎ� ÍÅÒÎ� ÏÐÈÌÅÍÈ
ÒÐÃÎÂÑÊÈ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÎÄ� ��� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�� ªÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ� ÒÐÃÎÂÑÊÈ� ÊÐÅÄÈÒÈ
ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ�����ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ�È�ÑÅ�ÎÄÍÅÑÓÂÀÀÒ�ÍÀ�ÓÂÅÇÅÍÀÒÀ��À�ÍÅÏËÀÒÅÍÀ�ÑÒÎÊÀ
ÏÎ�ÈÇÂÐØÅÍÈÎÒ�ÓÂÎÇ��®ÄÎÁÐÅÍÈÒÅ�ÒÐÃÎÂÑÊÈ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÎÄ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ
ÑÅ� ÎÄÍÅÑÓÂÀÀÒ� ÍÀ� ÍÅÍÀÏËÀÒÅÍÀÒÀ� ÈÇÂÅÇÅÍÀ� ÑÒÎÊÀ� Ò�Å�� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀÒ
ÏÎÁÀÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÄÎÌÀØÍÈÒÅ� ÔÈÐÌÈ� ÎÄ� ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�� ¢Î� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ
ÎÄÎÁÐÅÍÈÒÅ�ÒÐÃÎÂÑÊÈ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÁÅÀ�ÏÎÃÎËÅÌÈ�ÎÄ�ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ�ÂÎ�ÍÅÒÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ
���ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÏÎÐÀÄÈ�ÐÅÅÊÑÏÎÐÒÍÈÎÒ�ÈÇÂÎÇ�

¢Î� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÇÀ� ÏÐÂÏÀÒ� Å� ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÍÅÒÎ� ÏÐÈËÈÂ� ÏÎ� ÊÎÐÈÑÒÅÍÈ
ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÇÀÅÌÈ� È� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÎÄ� ��� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�� §ÀÂËÅÃÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÂÎ�ÏÅÐÈÎÄ�ÍÀ�ÊÎÍÅ×ÍÎ�ÄÎÐÅÃÓËÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ�ÏÎ
ÑÒÀÐÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÑÅ� ÎÄÐÀÇÈ� ÂÐÇ� ÏÎÃÎËÅÌÎ� ÊÎÐÈÑÒÅ|Å� ÍÀ� ÍÎÂÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÎÄ
(%5'�È�,%5'�ÇÀ�ÊÎÍÊÐÅÒÍÈ�ÏÐÎÅÊÒÈ�ÂÎ�ÇÅÌ�ÀÒÀ�ÂÎ�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ�ÎÂÀÀ�ÃÎÄÈÍÀ�

¢Î� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÏÎ� ÍÎÂÈ� ÊÐÅÄÈÒÍÈ
ÀÐÀÍÆÌÀÍÈ�ÑÎ�ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��ÁÅÇ
00)���È�ÒÎÀ�ÏÎ�ÎÄÁÐÅÍÈÒÅ�ÏÐÎÅÊÒÈ�ÎÄ�(%5'����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��ÇÀ�ÏÐÎÅÊÒÎÒ
ÇÀ�ÑÎÖÈ�ÀËÍÀ�ÐÅÔÎÐÌÀ�È�ÎÑÒÀÒÎÊÎÒ�ÎÄ�)(6$&�ÊÐÅÄÈÒÎÒ�ÎÄ� ,'$����ÌÈËÈÎÍÈ

�������������������������������������������
� ¯ÎÄ ÊÀÏÈÒÀËÍÎ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ ÒÐÀÍÑÊÀÖÈÈ ÑÅ ÏÎÄÐÀÇÁÈÐÀÀÒ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÏÐÅÍÎÑ
ÍÀ ÊÀÏÈÒÀË ÂÎ ÂÈÄ ÍÀ ÑÐÅÄÍÎÐÎ×ÍÈ È ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈ ÊÐÅÄÈÒÈ È ÇÀÅÌÈ� ÊÀÊÎ È ÏÎÐÒÔÎËÈÎ
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ È ÄÈÐÅÊÒÍÈ ÂËÎÆÓÂÀ|À�



£®¤¨¸¥ ¨§¢¥¸² � ����

49

ÄÎËÀÐÈ�� ÏÎ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÎÄ� ,%5'� �� ÌÈËÈÎÍÀ� ÄÎËÀÐÈ�� ÎÄ� (852),0$� ÎÊÎËÓ� �
ÌÈËÈÎÍ� ÄÎËÀÐÈ� È� �� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÏÎ� ÍÎÂÈ� ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈ� ÑÏÎÃÎÄÁÈ� ÑÎ
ÂËÀÄÈÒÅ�ÍÀ�£ÅÐÌÀÍÈ�À�È�·ÅØÊÀ�

¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�� ÏËÀÒÅÍÈ� ÑÅ� ÒÅÊÎÂÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÏÎ� ÃËÀÂÍÈÍÀ� ÑÏÐÅÌÀ
ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ÎÄ� ��� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�� ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ� ÍÅÏËÀÒÅÍÈ
ÎÁÂÐÑÊÈ� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÃËÀÂÍÈÍÀ� ÂÎ� ÎÂÀÀ� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÎÈ� �À� ÎÏÒÎÂÀÐÓÂÀÀÒ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ� ÑÌÅÒÊÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ� ��� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� È� ÃËÀÂÍÎ� ÑÅ
ÎÄÍÀÑÓÂÀÀÒ� ÍÀ� «ÎÍÄÎÍÑÊÈÎÒ� ÊËÓÁ� ÍÀ� ÄÎÂÅÐÈÒÅËÈ� È� ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀÍÈ� ÑÅ
ÒÅÊÎÂÍÈ�ÎÁÂÐÑÊÈ�ÏÎ�ÃËÀÂÍÈÍÀ�ÑÏÐÅÌÀ�¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ�ÊËÓÁ�ÎÄ���ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�

¤ÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÍÀ�ÄÅËÎÂÍÈÒÅ�ÁÀÍÊÈ�ÑÅ�ÍÀÌÀËÅÍÈ�ÇÀ����ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ��ØÒÎ� ÏÐÈ� ÅÄÍÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÏÎ� ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈ
ÊÐÅÄÈÒÍÈ� ËÈÍÈÈ� È� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÇÀ� ��� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ÍÅÒÎ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÑÏÐÅÌÀ� ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÂÎ� ÂÀËÓÒÈ� È� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÎÄ� ��
ÌÈËÈÎÍ� ÄÎËÀÐÈ��� ¢Î� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÅËÎÂÍÈÒÅ� ÁÀÍÊÈ� ÎÑÒÂÀÐÈ�À� ÍÅÒÎ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ�ÎÄ����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�

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

±ÏÎÐÅÄ� ÇÀÊÎÍÑÊÀÒÀ� ÐÅÃÓËÀÒÈÂÀ�� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÑÅ� ÑÎÑÒÀÂÅÍÈ� ÎÄ� ÄÅÂÈÇÍÈ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÑÎ� ÊÎÈ� ÓÏÐÀÂÓÂÀ� ÀÐÎÄÍÀ
ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ÈËÈ� ÊÀÊÎ� ØÒÎ� ÂÎ� ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÀÒÀ
ÒÅÐÌÈÍÎËÎÃÈ�À� ÑÅ� ÍÀÐÅÊÓÂÀÀÒ� È� ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈ� ÄÅÂÈÇÍÈ� ÐÅÇÅÐÂÈ�� È� ÄÅÂÈÇÍÈ
ÐÅÇÅÐÂÈ� ÑÎ� ÊÎÈ� ÓÏÐÀÂÓÂÀÀÒ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÎÂËÀÑÒÅÍÈ� ÇÀ� ÏËÀÒÅÍ� ÏÐÎÌÅÒ� ÑÎ
ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�� À� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ� ������
ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ØÒÎ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÂÎ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ������ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ�ÈËÈ�������ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ�ÍÀ�������������ÃÎÄÈÍÀ�

¤ÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÑÎ� ÊÎÈ� ÓÏÐÀÂÓÂÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ��������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��ØÒÎ
ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ� ÎÄ� ����������� ÃÎÄÈÍÀ�ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� � ÎÄ
�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÈËÈ�������±Î�ÈÑÊËÓ×ÎÊ�ÍÀ�ÂËÈ�ÀÍÈÅÒÎ�ÍÀ�ÌÅeÓÂÀËÓÒÍÈÒÅ
ÏÐÎÌÅÍÈ� ÂÎ� ÍÀÑÎÊÀ� ÍÀ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ� ÇÀ� �����ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ
�ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ�ÍÀ�± ¤�ÄÎËÀÐÎÒ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ�ÌÀÐÊÀ�Å�ÇÃÎËÅÌÅÍÀ�ÂÎ
�����ÃÎÄÈÍÀ�ÇÀ���������Å�ÎÑÒÂÀÐÅÍ�ÐÅÀËÅÍ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÎÄ
ÏÐÈÁËÈÆÍÎ� ������ ¬ÅeÓÒÎÀ�� ÇÀ� ÐÀÇËÈÊÀ� ÎÄ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÒÅ� ÃÎÄÈÍÈ� ÊÎÃÀ� ÁÅÀ
ÎÑÒÂÀÐÓÂÀÍÈ� ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÈ� ÂÈØÎÖÈ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� Å
ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈ×ÍÎ� ØÒÎ� ÇÀ� ÏÐÂÏÀÒ� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÊÓÏÎÏÐÎÄÀÆÁÈ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ�È�ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ�ÇËÀÒÎ��ÎÑÒÂÀÐÅÍÈ�ÇÀÅÄÍÎ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�È�ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ
ÏÀÇÀÐ��ÄÎÀeÀ�ÄÎ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÇÀ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�
¥ÄÍÀ�ÎÄ�ÎÑÍÎÂÍÈÒÅ�ÏÐÈ×ÈÍÈ�ÇÀ�ÂÀÊÂÈÒÅ�ÄÂÈÆÅ|À�Å�ÈÇÌÅÍÅÒÀÒÀ�ÑÎÑÒÎ�ÁÀ�ÂÎ

�������������������������������������������
� ªÀÊÎ ÂÊÓÏÍÈ ÄÅÂÈÇÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÑÅ ÇÅÌÅÍÈ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÑÐÅÄÑÒÂÀ ÂÎ ÂÈÄ ÍÀ ÅÔÅÊÒÈÂÀ È
ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈÒÅ È ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈÒÅ ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À ÍÀ ÄÅËÎÂÍÈÒÅ ÁÀÍÊÈ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÑÌÅÒÊÈ ÂÎ
ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÄÎÄÅÊÀ ÂÎ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÎÁÂÐÑÊÈ ÑÅ ÂÊËÓ×ÅÍÈ ÑÀÌÎ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÏÎ ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈ
ÊÐÅÄÈÒÈ� ÄÎÄÅÊÀ ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ ÏÎ ÑÐÅÄÍÎÐÎ×ÍÈÒÅ È ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈÒÅ ÊÐÅÄÈÒÈ ÑÅ ÈÑÊÀÆÀÍÈ ÂÎ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÒÅ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ ÂÎ ÑÒÀÂÊÀÒÀ �ÇÀÅÌÈ È ÊÐÅÄÈÒÈ��
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ÐÅÃÈÎÍÎÒ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��ÏÐÅÄ�ÑÅ��ÏÎÐÀÄÈ�ÓÊÈÍÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÑÀÍÊÖÈÈÒÅ�ÑÏÐÅÌÀ
ÑÅÂÅÐÍÈÎÒ�ÑÎÑÅÄ�È�ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÂÎÍÐÅÄÍÈÒÅ�ÏÐÈÕÎÄÈ�

ÅÒÎ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�� ¨ÑÒÈÒÅ� ÑÅ
ÏÐÅÑÌÅÒÀÍÈ� ÊÀÊÎ� ÐÀÇËÈÊÀ� ÌÅeÓ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÑÎ� ÊÎÈ
ÓÏÐÀÂÓÂÀ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�È�ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ�ÍÀ�ÎÁÐÑÊÈÒÅ�ÑÏÐÅÌÀ�¬¬´�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ
����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÅÒÎ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÇÀ� ÏÐÂÏÀÒ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅËÅÆÀÒ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÇÀ� ����� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� �ÑÎ� ÈÑÊËÓ×ÎÊ� ÍÀ� ÂËÈ�ÀÍÈÅÒÎ� ÍÀ
ÌÅeÓÂÀËÓÒÍÈÒÅ�ÎÄÍÎÑÈ�È�ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ�ÇËÀÒÎ���¨ÀÊÎ�ÑÎ�ÏÐÂÎÁÈÒÍÈÒÅ�ÏÐÎÅÊÖÈÈ
ÇÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÏÐÅÄÂÈÄÓÂÀØÅ� ÍÈÂÅÍ� ÏÎÐÀÑÒ� ÎÄ� ��� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�
ÏÎÐÀÄÈ� ÈÇÌÅÍÅÒÀÒÀ� ÑÈÒÓÀÖÈ�À� ÂÎ� ÐÅÃÈÎÍÎÒ� ÈÇÎÑÒÀÍÀÀ� ÏËÀÍÈÐÀÍÈÒÅ� ÂÈØÎÖÈ
ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ�� À� ÊÀÊÎ� ÐÅÇÓËÒÀÒ� ÍÀ� ÎÒÏËÀÒÈÒÅ� ÏÎ� ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ
ÄÎ�ÄÅ�ÄÎ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÍÅÒÎ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ�

¤ÈÍÀÌÈÊÀÒÀ�ÍÀ�ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÂÊÓÏÍÈÒÅ�ÄÅÂÈÇÍÈ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� Å� ÏÐÈÊÀÆÀÍÀ� ÃÐÀÔÈÊÎÍ� ���� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÏÎÑÒÎ�ÀÍÈÒÅ� ÄÅÂÈÇÍÈ
ÐÅÇÅÐÂÈ�ÑÎ�ÊÎÈ�ÑÅ�ÎÁÅÇÁÅÄÓÂÀ�ÌÈÍÈÌÓÌ�ÍÀ�ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ�ÂÎ�ÏËÀ}À|ÀÒÀ�ÑÏÐÅÌÀ
ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�� ÇÀ������ ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅÀ�ÓÒÂÐÄÅÍÈ�ÍÀ�ÍÈÂÎ�ÎÄ�ÅÄÍÎÌÅÑÅ×ÍÈ�ÏËÀ}À|À
ÑÏÐÅÌÀ� ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÈËÈ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�� 7ÅÊÎÂÍÈÒÅ� ÈËÈ� ÎÏÅÐÀÒÈÂÍÈ
ÄÅÂÈÇÍÈ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÑÎ�ÊÎÈ�ÓÏÐÀÂÓÂÀ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ ÃÎÄÈÍÀ
ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ�������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�

£ÐÀÔÈÊÎÍ ��

±ÎÑÒÎ�ÁÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÎÄ�ÏÅÐÈÎÄÎÒ

�ÂÎ ÌÈËÈÎÍÈ ± ¤ ÄÈËÀÐÈ�
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¯ÎÑÒÎ�ÀÍÈ ÄÅÂÈÇÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ ²ÅÊÎÂÍÈ ÄÅÂÈÇÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ ¤ÅÂÈÇÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ ÊÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ

²ÅÍÄÅÍÖÈ�ÀÒÀ�ÍÀ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÍÀ�ÎÂËÀÑÒÅÍÈÒÅ
ÁÀÍÊÈ�ÊÎ�À�ÇÀÏÎ×ÍÀ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÏÐÎÄÎËÆÈ�ÑÎ�ÇÀÁÐÇÀÍÎ�ÒÅÌÏÎ�È�ÂÎ�ÒÅÊÎÒ
ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ�� ÌÅeÓ
ÄÐÓÃÎÒÎ��ÑÅ�ÄÎËÆÈ�È�ÍÀ�ÄÈÑÏÐÎÏÎÐÖÈ�ÀÒÀ�ÏÎÌÅeÓ�ÏÎÍÓÄÀÒÀ�È�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ
ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ�� ²ÅÊÎÂÍÈÒÅ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÑÎ� ÊÎÈ� ÓÏÐÀÂÓÂÀÀÒ� ÁÀÍÊÈÒÅ
ÎÂËÀÑÒÅÍÈ�ÇÀ�ÐÀÁÎÒÀ�ÑÎ�ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ�����
ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��ØÒÎ�Å�ÇÀ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÏÎÍÈÑÊÎ�ÍÈÂÎ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ
ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ�ÎÄ������������ÃÎÄÈÍÀ�ÈËÈ�ÇÀ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÏÎÍÈÑÊÎ�ÍÈÂÎ�ÎÄ
ÏÐÎÏÈØÀÍÈÎÒ� ÌÈÍÈÌÓÌ� ÑÎ� ®ÄËÓÊÀÒÀ� ÇÀ� ÍÀ�ÌÀËÈÎÒ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÍÀ�ÃÎËÅÌÈÎÒ



£®¤¨¸¥ ¨§¢¥¸² � ����

51

ÈÇÍÎÑ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÈ� ÊÎ�� ÎÂËÀÑÒÅÍÈÒÅ� ÁÀÍÊÈ� ÇÀ� ÐÀÁÎÒÀ� ÑÎ� ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÌÎÐÀÀÒ�
ÎÄÍÎÑÍÎ�ÌÎÆÀÒ�ÄÀ�ÃÎ�ÄÐÆÀÒ�ÍÀ�ÑÌÅÒÊÈÒÅ�ÂÎ�ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�

±ÎÂÅÒÎÒ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÑÎ� ÏÎÑÅÁÍÈ
®ÄËÓÊÈ�� ÒÐÈÌÅÑÅ×ÍÎ� ÃÎ� ÓÒÂÐÄÓÂÀ� ÍÈÂÎÒÎ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÑÎ� ÊÎÈ
ÓÏÐÀÂÓÂÀÀÒ�ÄÅËÎÂÍÈÒÅ�ÁÀÍÊÈ�� ÎÄÍÎÑÍÎ�ÌÈÍÈÌÓÌÎÒ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÊÎ�
ÁÀÍÊÈÒÅ�ÌÎÐÀÀÒ�È�ÌÀÊÑÈÌÓÌÎÒ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÊÎ��ÁÀÍÊÈÒÅ�ÌÎÆÀÒ�ÄÀ�ÃÎ
ÄÐÆÀÒ� ÍÀ� ÑÂÎÈÒÅ� ÑÌÅÒÊÈ�� ÏÎÐÀÄÈ� ÎÄÐÆÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ÍÀ
ÏËÀ}À|ÀÒÀ� ÑÏÐÅÌÀ� ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�� §À� ÏÐÂÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ� ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ
ÓÒÂÐÄÅÍÈÎÒ�ÌÈÍÈÌÓÌ� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� �����ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÄÎÄÅÊÀ� ÓÒÂÐÄÅÍÈÎÒ
ÌÀÊÑÈÌÓÌ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ�������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��§À�ÂÒÎÐÈÎÒ�È�ÒÐÅÒÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË
ÎÄ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ�ÌÈÍÈÌÓÌÎÒ�ÎÑÒÀÍÀ�ÍÅÏÐÎÌÅÍÅÒ�ÄÎÄÅÊÀ�ÌÀÊÑÈÌÓÌÎÒ�ÑÅ�ÍÀÌÀËÈ
ÍÀ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÑÎ�ÖÅË�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÊÀ��ÎÏÐÅÄÅËÅÍÈ�ÁÀÍÊÈ�ÊÎÈ
ÄÎÑÒÈÃÍÓÂÀÀ�ÄÎ�ÌÀÊÑÈÌÓÌÎÒ�ÄÀ� ÑÅ� ÑÒÀÂÀÒ� ÂÎ�ÔÓÍÊÖÈ�À� ÍÀ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÏÎÍÓÄÀÒÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ��§À�×ÅÒÂÐÒÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�ÏÐÎÏÈØÀÍÈÎÒ�ÌÈÍÈÌÓÌ
ÁÅØÅ� ÇÃÎËÅÌÅÍ� ÍÀ� ����� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�� À� ÌÀÊÑÈÌÓÌÎÒ� ÍÀ� ����� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ�� ÇÀÐÀÄÈ� ÒÎÀ� ØÒÎ� ÂÎ� ÎÂÎ�� ÏÅÐÈÎÄ� ÓØÒÅ� ÅÄÍÀ� ÄÅËÎÂÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÄÎÁÈ
ÎÂËÀÑÒÓÂÀ|Å�ÇÀ�ÏËÀÒÅÍ�ÏÐÎÌÅÒ�È�ÊÐÅÄÈÒÍÈ�ÎÄÍÎÑÈ�ÑÎ�ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�

¨ÇÂÎÇÍÈÖÈÒÅ� ÍÀ� ÑÂÎÈÒÅ� ÄÅÏÎÇÈÒÍÈ� ÄÅÂÈÇÍÈ� ÑÌÅÒÊÈ� ÊÀ�� ÄÅËÎÂÍÈÒÅ
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°¥ª

¯ÐÎÑ� ¬À� ���� ���

1 9 9 5 1 9 9 6

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

�������¤ÅÂÈÇÅÍ�ÏÀÇÀÐ

®Ä�ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ�ÍÀ�ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ�ÂÎ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÂÎ�ÌÀ�������ÃÎÄÈÍÀ��ÏÀ�ÑÅ�ÄÎ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ��ÏÐÎÌÅÒÎÒ�ÍÀ
ÎÂÎ�� ÏÀÇÀÐ� ÑÅ� ÎÄÂÈÂÀØÅ� ÑÎ� ÊÎÍÑÒÀÍÒÍÎ� ÏÐÎÃÐÅÑÈÂÍÎ� ÒÅÌÏÎ�� ÍÎ� ÂÎ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�ÇÀ�ÏÐÂÏÀÒ�ÇÀÁÅËÅÆÀ�ÁËÀÃ�ÏÀÄ�

¢ÊÓÏÍÈÎÒ� ÄÅÂÈÇÅÍ� ÏÐÎÌÅÒ� ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ� ÂÐÅÄÍÎÑÒ� ÎÄ
������ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� Å� ÇÀ� ����� ÏÎÌÀË� ÂÎ� ÑÏÎÐÅÄÁÀ� ÑÎ� ÂÊÓÏÍÈÎÒ� ÄÅÂÈÇHÍ
ÏÐÎÌÅÒ�ÎÑÒÂÀÐÅÍ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��£ËÅÄÀÍÎ�ÏÎ�ÊÂÀÐÒÀËÈ��ÂÎ�ÏÐÂÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�ÎÄ
ÃÎÄÈÍÀÒÀ� Å� ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÂÊÓÏÅÍ� ÏÐÎÌÅÒ� ÎÄ� ������� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄRËÀÐÈ� ØÒÎ� Å� ÇÀ
����� ÏÎÂÅ}Å� ÂÎ� ÑÏÎÐÅÄÁÀ� ÑÎ� ÈÑÒÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ�� ¢Î
ÍÀÐÅÄÍÈÒÅ� ÊÂÀÐÒÀËÈ� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÑÅ� ÇÀÁÅËÅÆÓÂÀ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ
ÑÎÎÄÂÅÒÍÈÒÅ� ÊÂÀÐÒÀËÈ� ÂÎ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ�� ²ÀÊÀ�� ÂÎ� ÂÒÎÐÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� Å
ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÏÐÎÌÅÒ� ÎÄ� ������ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�� � ÈËÈ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÇÀ� ������ ÂÎ
ÒÐÅÒÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÏÐÎÌÅÒÎÒ� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÈËÈ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÇÀ�������ÄÎÄÅÊÀ�ÂÎ�ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�ÎÄ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ�Å�ÎÑÒÂÀÐÅÍ
ÏÐÎÌÅÒ� ÎÄ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÈËÈ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÇÀ� ����� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ
ÈÑÒÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�ÂÎ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ�
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¯ÐÎÑÅ×ÍÈÎÒ� ÌÅÑÅ×ÅÍ� ÏÐÎÌÅÒ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ
ÈÇÍÅÑÓÂÀ� ����� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÑÎ� ÏÐÎÑÅ×ÍÎ� ÄÍÅÂÍÎ� ÍÈÂÎ� ÎÄ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ�� ÄÎÄÅÊÀ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÎÑÅ×ÍÈÎÒ� ÌÅÑÅ×ÅÍ� ÏÐÎÌÅÒ
ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��ÑÎ�ÏÐÎÑÅ×ÍÎ�ÄÍÅÂÍÎ�ÍÈÂÎ�ÎÄ�����ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ��

ªÀÊÎ� È� ÂÎ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÒÅ� ÃÎÄÈÍÈ�� ÍÀ�ÃÎËÅÌ� ÈÇÍÎÑ� ÍÀ� ÊÓÏÎÏÐÎÄÀÆÁÈ� ÍÀ
ÄÅÂÈÇÈ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ� Å� ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÏÎÌÅeÓ� ÁÀÍÊÈÒÅ� È� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ�
������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÈËÈ� ������� ¯ÎÒÎÀ� ÑËÅÄÓÂÀ� ÏÐÎÌÅÒÎÒ� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ
ÍÅÏÎÑÐÅÄÍÈ�ÊÓÏÎÏÐÎÄÀÆÁÈ�ÌÅeÓ�ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ�������ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ� ÈËÈ� ������� ÄÎÄÅÊÀ� ÏÐÎÌÅÒÎÒ� ÌÅeÓ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÈÇÍÅÑÓÂÀ� ����� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ�ÈËÈ������

¢Î� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ�� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÎ
ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ� ÑÎ� ÓÒÂÐÄÅÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÇÀ� ÎÄÐÆÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÑÒÀÁÈËÍÎ� ÍÈÂÎ� ÍÀ
ÊÓÐÑÎÒ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�ÂÐØÅØÅ�×ÅÑÒÈ�ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ��®ÁÅÌÎÒ
ÍÀ� ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈÒÅ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� � ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ
ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ� Å� ÇÀ� ������ ÏÎÂÅ}Å� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ
ÎÁÅÌÎÒ�ÍÀ�ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈÒÅ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ��¢ÐÇ�ÎÑÍÎÂÀ�ÍÀ�ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈÒÅ��ÁÅÀ
ÊÓÏÅÍÈ�������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��À�ÏÐÎÄÀÄÅÍÈ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��ÎÄÍÎÑÍÎ
ÑÅ�ÈÇÂÐØÅÍÈ�ÍÅÒÎ�ÏÐÎÄÀÆÁÈ�ÎÄ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎÀËÐÈ��¢Î������ÃÎÄÈÍÀ�ÍÅÒÎ
ÏÐÎÄÀÆÁÈÒÅ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ� ����� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�
§ÃÎËÅÌÅÍÈÒÅ� ÈÍÒÅÐÂÅÍÖÈÈ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÂÎ� ÍÀÑÎÊÀ� ÍÀ� ÏÎÃÎËÅÌÀ
ÏÐÎÄÀÆÁÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÈ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ�Å�ÐÅÇÓËÒÀÒ�ÍÀ�ÏÎÌÀËÀÒÀ�ÏÎÍÓÄÀ�ÍÀ
ÄÅÂÈÇÈ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ØÒÎ�� ÃËÀÂÍÎ�� ÑÅ� ÄÎËÆÈ� ÍÀ� ÈÇÌÅÍÅÒÀÒÀ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀ� ÂÎ
ÐÅÃÈÎÍÎÒ�È�ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÐÅÅÊÑÏÎÐÒÍÈÒÅ�ÏÐÈÕÎÄÈ�ÎÄ�ÈÇÂÎÇÎÒ�

�������¬ÅÍÓÂÀ×ÊÈ�ÏÀÇÀÐ

§À� ÐÀÇËÈÊÀ� ÎÄ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ� ÊÀÄÅ� ØÒÎ� ÃËÀÂÍÈ� ÑÓÁ�ÅÊÒÈ� ÂÎ
ÒÐÃÓÂÀ|ÅÒÎ�ÑÎ�ÄÅÂÈÇÈ�ÑÅ�ÁÀÍÊÈÒÅ�È�ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ��ÍÀ�ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ
ÃÐÀeÀÍÈÒÅ�ÌÎÆÀÒ�ÄÀ�ÊÓÏÓÂÀÀÒ�È�ÏÐÎÄÀÂÀÀÒ�ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ�ÄÅÂÈÇÍÈ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÇÀ
ÇÀÄÎÂÎËÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÑÂÎÈÒÅ� ÏÎÒÐÅÁÈ�� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÃËÀÂÍÀ� ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈÊÀ� ÍÀ� ÎÂÎ�
ÏÀÇÀÐ�Å�ÊÎÍÑÒÀÍÒÍÎ�ÏÎÃÎËÅÌÀÒÀ�ÏÎÍÓÄÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÈ�ÎÄ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ��§ÀÒÎÀ�
ÎÂÎ�� ÏÀÇÀÐ� ÂÎ� ÄÎÑÅÃÀØÍÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀØÅ� � ÍÀ�ÇÍÀ×ÀÅÍ� ÈÇÂÎÐ� ÇÀ
ÏÎÏÎËÍÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ��ÎÑÎÁÅÍÎ�ÎÍÈÅ�ÑÎ�ÊÎÈ�ÓÏÐÀÂÓÂÀ�ÀÐÎÄÍÀ
ÁÀÍÊÀ�

¢Î������ÃÎÄÈÍÀ�ÍÀ�ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ�Å�ÎÑÒÂÀÐÅÍ�ÏÐÎÌÅÒ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ
������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÈËÈ�ÇÀ������ÏÎÂÅ}Å�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ�
¯ÐÈÒÎÀ��ÎÒÊÓÏÅÍÈ�ÑÅ�������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��À�ÏÐÎÄÀÄÅÍÈ�ÑÅ�������ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ��ÎÄÍÎÑÍÎ�ÈÇÂÐØÅÍÈ�ÑÅ�ÍÅÒÎ�ÎÒÊÓÏÈ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�

�������������������������������������������
� ±ÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ È ÏÐÎÌÅÒÎÒ ÑÎ ÄÅÂÈÇÈ ÑÅ ÈÑÊÀÆÓÂÀ ÂÎ ± ¤ ÄÎËÀÐÈ�
¯ÐÎÌÅÍÈÒÅ ÂÎ ÈÍÒÅÐÂÀËÓÒÀÐÍÈÒÅ ÎÄÍÎÑÈ� ÏÐÅÄ ÑÅ� ÌÅeÓ ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ ÌÀÐÊÀ È ± ¤ ÄÎËÀÐÎÒ
ÂÎ ÍÀÑÎÊÀ ÍÀ ÏÅÐÌÀÍÅÍÒÍÎ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ ÂÐÅÄÍÎÑÒÀ ÍÀ ÄÎËÀÐÎÒ ÑÎÎÄÂÅÒÍÎ ÑÅ ÎÄÐÀÇÈ ÂÐÇ
ÈÑÊÀÆÀÍÈÒÅ ÃÎËÅÌÈÍÈ� À ÏÐÈÌÅÐ� ÈÇÐÀÇÅÍ ÂÎ ÃÅÐÌÀÍÑÊÈ ÌÀÐÊÈ� ÏÐÎÑÅ×ÍÈÎÒ ÄÍÅÂÅÍ ÏÐÎÌÅÒ
ÍÀ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ Å ÇÃÎËÅÌÅÍ ÎÄ ��� ÌÈËÈÎÍÈ ÃÅÐÌÀÍÑÊÈ ÌÀÐÊÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÍÀ ���
ÌÈËÈÎÍÈ ÃÅÐÌÀÍÑÊÈ ÌÀÐÊÈ ÂÎ ���� ÃÎÄÈÍÀ�
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±ÏÎÐÅÄÅÍÎ�ÑÎ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ��ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÇÀ�ÄÅÂÈÇÈ�ÍÀ�ÎÂÎ�� ÏÀÇÀÐ
ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� Å� ÇÃÎËÅÌÅÍÀ�� ¨ÌÅÍÎ�� ÎÒÊÓÏÅÍÀÒÀ� ÅÔÅÊÒÈÂÀ� ÎÄ� ÃÐÀeÀÍÈÒÅ� Å
ÍÀÌÀËÅÍÀ� ÇÀ� ������ À� ÏÐÎÄÀÆÁÈÒÅ� ÍÀ� ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ� ÄÅÂÈÇÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÍÀ
ÃÐÀeÀÍÈÒÅ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÅÍÈ�ÇÀ�ÄÓÐÈ��������ÊÀÊÎ�ÐÅÇÓËÒÀÒ�ÍÀ�ØÒÎ�È�ÍÅÒÎ�ÎÒÊÓÏÎÒ
ÍÀ�ÅÔÅÊÒÈÂÀ�Å�ÏÎÌÀË�ÇÀ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��ÈËÈ�ÇÀ�������

¯ÎÃÎËÅÌÈÎÒ�ÄÅË�ÎÄ�ÏÐÎÌÅÒÎÒ�ÍÀ�ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ��ÎÄÍÎÑÍÎ�������Å
ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÏÐÅÊÓ� � ÌÅÍÓÂÀ×ÈÒÅ� ÊÎÈ� ÐÀÁÎÒÀÀÒ� ÂÎ� ÑÂÎÅ� ÈÌÅ� È� ÇÀ� ÑÂÎ�À� ÑÌÅÒÊÀ�
ÄÎÄÅÊÀ�ÎÑÒÀÍÀÒÈÎÒ�ÄÅË�ÎÄ�������Å�ÎÑÒÂÀÐÅÍ�ÏÐÅÊÓ�ÌÅÍÓÂÀ×È�ÊÎÈ�ÐÀÁÎÒÀÀÒ�ÂÎ
ÑÂÎÅ� ÈÌÅ�� À� ÇÀ� ÑÌÅÒÊÀ� ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ�� ¢Î� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÎÌÅÒÎÒ� ÏÐÅÊÓ
ÑÀÌÎÑÒÎ�ÍÈÒÅ� ÌÅÍÓÂÀ×È� Ó×ÅÑÒÂÓÂÀØÅ� ÑÎ� ������� ÄÎÄÅÊÀ� ÏÐÎÌÅÒÎÒ� ÏÐÅÊÓ
ÌÅÍÓÂÀ×ÈÒÅ� ÊÎÈ� ÐÀÁÎÒÀÒ� ÇÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� Ó×ÅÑÒÂÓÂÀØÅ� ÑÎ� ������� ÅÒÎ
ÎÒÊÓÏÎÒ� ÍÀ� ÅÔÅÊÒÈÂÀ� ÎÄ� ÌÅÍÓÂÀ×ÈÒÅ� ÊÎÈ� ÐÀÁÎÒÀÀÒ� ÇÀ� ÑÌÅÒÊÀ� ÍÀ� ÀÐÎÄÍÀ
ÁÀÍÊÀ�ÄÐÀÑÒÈ×ÍÎ�Å�ÍÀÌÀËÅÍ��È�ÒÎÀ�ÎÄ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ
ÍÀ� ÑÀÌÎ� ����� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� £ËÀÂÍÀ� ÏÐÈ×ÈÍÀ� ÇÀ� ÎÂÀ� Å
ÍÀÌÀËÅÍÈÎÒ�ÈÍÒÅÐÅÑ�ÍÀ�ÌÅÍÓÂÀ×ÈÒÅ�ÄÀ�ÐÀÁÎÒÀÒ�ÇÀ�ÑÌÅÒÊÀ�ÍÀ�ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�
ØÒÎ�ÑÅ�ÄÎËÆÈ��ÏÐÅÄ�ÑÅ��ÍÀ�ÇÃÎËÅÌÅÍÈÒÅ�ÒÐÎØÎÖÈ�ÇÀ�ÎÁÅÇÁÅÄÓÂÀ|Å��ÎÄÍÎÑÍÎ
ÂÃÐÀÄÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÑÈÃÓÐÍÎÑÍÈ�ÑÈÑÒÅÌÈ�È�ÏÎÒÐÅÁÀÒÀ�ÇÀ�ÃÀÐÀÍÖÈÑÊÎ�ÎÑÈÃÓÐÓÂÀ|Å
ÍÀ� ÀÂÀÍÑÈÒÅ� ÇÀ� ÎÒÊÓÏ� ÍÀ� ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÏÀÐÈ� ÊÎÈ� ÃÈ� ÊÎÐÈÑÒÀÒ� ÎÄ
ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ�� ¯ÎÊÐÀ�� ÒÎÀ�� ÊÓÐÑÅÂÈÒÅ� ÊÀ�� ÑÀÌÎÑÒÎ�ÍÈÒÅ� ÌÅÍÓÂÀ×È
ÍÅÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ�� ÍÎ� ÏÎÑÒÎ�ÀÍÎ� ÁÅËÅÆÅÀ� ÏÎÂÈÑÎÊÎ� ÍÈÂÎ� ÎÄ� ÊÓÐÑÅÂÈÒÅ� ÍÀ
ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ���ØÒÎ��À�ÏÐÅÍÀÑÎ×È�ÀÊÒÈÂÍÎÑÒÀ�ÊÎÍ�ÍÈÂ�

®Ä� ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ� ÍÅÒÎ� ÏÐÈËÈÂ� ÍÀ� ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÏÀÐÈ� ÂÎ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÏÐÅÊÓ�ÌÅÍÓÂÀ×ÊÎÒÎ�ÐÀÁÎÒÅ|Å������
ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�� ÈËÈ� ������ ÑÅ� ÏÐÅËÅÀÍÈ� ÂÎ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÑÎ� ÊÎÈ
ÓÏÐÀÂÓÂÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ÄÎÄÅÊÀ� ����� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ� ÈËÈ� ������ Å� ÑÒÀÂÅÍ� ÂÎ� ÔÓÍÊÖÈ�À� ÍÀ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ
ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ�� ±ÏÎÐÅÄÅÍÎ� ÑÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÏÐÈËÈÂÎÒ� ÂÎ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÈÇÍÅÑÓÂÀ� ����� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÈËÈ� �����
ÄÎÄÅÊÀ��ÏÐÈËÈÂÎÒ�ÂÎ�ÊÎÐÈÑÒ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�Å�ÇÃÎËÅÌÅÍ�ÇÀ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ
ÈËÈ�������

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

±ÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ�ÍÀ�ÄÎËÃÎÒ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÍÀ������������ÃÎÄÈÍÀ�
ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÃËÀÂÍÈÍÀÒÀ� È� ÄÎÑÒÀÑÀÍÀÒÀ� ÍÅÏËÀÒÅÍÀ� ÐÅÄÎÂÍÀ� ÊÀÌÀÒÀ�� Å
ÏÐÈÊÀÆÀÍÀ� ÑÏÎÐÅÄ� ÅÂÈÄÅÍÖÈ�ÀÒÀ� ÑÎ� ÊÎ�À� ÐÀÑÏÎËÀÃÀ� ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÇÀ
ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ�ÇÀÄÎËÆÅÍÎÑÒ�ÑÏÐÅÌÀ�ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ��ÄÎÄÅÊÀ�ÇÀ�ÈÇÍÎÑÎÒ�ÍÀ�ÇÀÒÅÇÍÀÒÀ
ÊÀÌÀÒÀ� ÍÀ� ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ�� À� ÍÅÏËÀÒÅÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÑÏÐÅÌÀ� ÊÐÅÄÈÒÎÐÈÒÅ� ÑÎ� ÊÎÈ
ÑÅÓØÒÅ�ÍÅ�ÑÅ�ÐÅÃÓËÈÐÀÍÈ�ÌÅeÓÑÅÁÍÈÒÅ�ÎÄÍÎÑÈ�Å�ÈÇÂÐØÅÍÀ�ÏÐÎÖÅÍÊÀ��®ÂÀ�ÑÅ
ÎÄÍÅÑÓÂÀ�ÃËÀÂÍÎ�ÍÀ�ÄÅË�ÎÄ�ÇÅÌ�ÈÒÅ�×ËÅÍÊÈ�ÍÀ�¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ�ÊËÓÁ�ÑÎ�ÊÎÈ�ÑÅÓØÒÅ
ÍÅ� ÑÅ� ÏÀÐÀÔÈÐÀÍÈ� ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈÒÅ� ÑÏÎÃÎÄÁÈ� ÇÀ� ÊÎÍÑÎËÈÄÀÖÈ�À� ÍÀ� ÄÎËÃÎÒ�
¢ÎÅÄÍÎ�� ÑÏÐÅÌÀ� ÎÂÀÀ� ÊÀÒÅÃÎÐÈ�À� ÍÀ� ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� Å� ÈÇÂÐØÅÍÀ� ÏÐÎÖÅÍÊÀ� ÇÀ
ÄÅËÎÒ� ÍÀ� ÍÅÀËÎÖÈÐÀÍÈÎÒ� ÄÎËÃ� ÍÀ� ÏÎÐÀÍÅØÍÀ� ±´°�� � ÊÎ�� � È� ÏÐÈÏÀeÀ� ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÑÏÎÐÅÄ�ÊÐÈÒÅÐÈÓÌÎÒ�ÍÀ�¬¬´�ÎÄ������Ó×ÅÑÒÂÎ�
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¤ÎËÃÎÒ�ÑÏÐÅÌÀ�«ÎÍÄÎÍÑÊÈÎÒ�ÊËÓÁ�ÍÀ�ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�Å�ÎÖÅÍÅÒ�È�ÏÐÈÊÀÆÀÍ
ÑÏÎÐÅÄ� ÍÀ×ÅËÍÈÎÒ� ÄÎÃÎÂÎÐ� ÏÎÑÒÈÃÍÀÒ� ÑÎ� ÎÂÈÅ� ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ÂÎ� ÎÊÒÎÌÂÐÈ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�� ¤ÅÔÈÍÈÒÈÂÍÈÒÅ� ÏÎÄÀÒÎÖÈ� ÇÀ� ÎÂÎ�� ÄÎËÃ� ÁÅÀ� ÏÎÇÍÀÒÈ� ÏÐÈ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ
ÌÀÐÒ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÎÃÀ� ÑÅ� ÈÇÂÐØÈ� ÐÀÇÌÅÍÀÒÀ� ÍÀ� ÑÒÀÐÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÍÈ
ÇÀÊËÓ×ÍÈÖÈ�ÑÎ�ÎÁÂÐÇÍÈÖÈ�ÈÇÄÀÄÅÍÈ�ÎÄ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�

²ÀÊÀ��ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ�ÍÀ�ÄÎËÃÎÒ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À��ÏÎ�ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ
ÑÐÅÄÍÎÐÎ×ÍÈ� È� ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÍÀ� ����������� ÃÎÄ�� ÈÇÍÅÑÓÂÀ
��������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��¯ÐÈÒÎÀ����������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÑÅ�ÎÄÍÅÑÓÂÀÀÒ�ÍÀ
ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÃËÀÂÍÈÍÀ� �ÎÄ� ÊÎ�� ÈÇÍÎÑ� ����� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� Å
ÄÎÑÒÀÑÀÍÀ�ÍÅÏËÀÒÅÍÀ�ÃËÀÂÍÈÍÀ���ÏÎÒÎÀ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÑÅ�ÎÄÍÅÑÓÂÀ�ÍÀ
ÄÎÑÒÀÑÀÍÀÒÀ� ÍÅÏËÀÒÅÍÀ� ÐÅÄÎÂÍÀ� ÊÀÌÀÒÀ� È� �����ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� Å� ÎÖÅÍÅÒÀ
ÇÀÒÅÇÍÀ�ÊÀÌÀÒÀ��ÊÎÈ�ÑÅ�ÊÀÏÈÒÀËÈÇÈÐÀÀÒ�È�ÇÀÅÄÍÎ�ÑÎ�ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ�ÏÎ�ÃËÀÂÍÈÍÀ
ÃÎ�ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀÒ�ÂÊÓÏÍÈÎÒ�ÄÎËÃ�ÍÀ�ÄÐÆÀÂÀÒÀ���

¢ÊÓÏÍÈÒÅ�ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ��À�ÍÅÏËÀÒÅÍÈ�ÎÁÂÐÑÊÈ�ÑÏÐÅÌÀ�ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ
ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀÀÒ� � ����� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�� ®Ä� ÎÂÎ�� ÈÇÍÎÑ�� ����
ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�� ÈËÈ� ������ ÑÅ� ÎÄÍÅÑÓÂÀÀÒ� ÍÀ� ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ� ÍÅÏËÀÒÅÍÈ
ÎÁÂÐÑÊÈ� ÑÏÐÅÌÀ�¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ� ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÀ� ÁÀÍÊÀ��¯ÎÍÀÒÀÌÓ�� �����ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ��ÈËÈ�������ÑÅ�ÎÄÍÅÑÓÂÀ�ÍÀ�ÄÅË�ÎÄ�ÇÅÌ�ÈÒÅ�×ËÅÍÊÈ�ÍÀ�¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ�ÊËÓÁ
ÑÎ� ÊÎÈ� ÑÅÓØÒÅ� ÍÅ� ÑÅ� ÏÎÑÒÈÃÍÀÒÈ� ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈ� ÄÎÃÎÂÎÐÈ�� ÈËÈ� ÑÅ� ÏÎÑÒÈÃÍÀÒÈ
ÄÎÃÎÂÎÐÈ�� À� ÎÏÐÅÄÅËÅÍÈ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÍÅ� ÑÅ� ÂÊËÓ×ÅÍÈ� ÏÎÐÀÄÈ� ÒÎÀ� ØÒÎ� ÑÅ
ÊÎÐÈÑÒÅÍÈ�ÏÐÅÊÓ�ÁÀÍÊÈ�ÎÄ�ÄÐÓÃÈÒÅ�ÏÎÐÀÍÅØÍÈ��ÓÃÎÑËÎÂÅÍÑÊÈ�ÐÅÏÓÁËÈÊÈ��¨�ÍÀ
ÊÐÀ�ÎÒ�������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��ÈËÈ�������ÑÅ�ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ��À�ÍÅÏËÀÒÅÍÈ�ÎÁÂÐÑÊÈ
ÑÏÐÅÌÀ�ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ�ÏÐÈÂÀÒÍÈ�ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�ÏÎ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÑÊËÓ×ÅÍÈ�ÄÎ�����������
ÃÎÄÈÍÀ�

¢Î� ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ� ÑÎ� §ÀÏÈÑÍÈÊÎÒ� ÇÀ� ÊÎÍÑÎËÈÄÀÖÈ�À� ÍÀ� ÄÎËÃÎÒ� ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÑÎ�ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÒÅ�ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈ�ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�×ËÅÍÊÈ�ÍÀ
¯ÀÐÈÑÊÈÎÒ� ÊËÓÁ� ÎÄ� ��� �ÓÍÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÏÎÑÒÈÃÍÀÒÈ
ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈ� ÑÏÎÃÎÄÁÈ� ÑÎ� ÏÅÒ� ÇÅÌ�È� È� ÒÎÀ�� ¢ÅËÈÊÀ� ¡ÐÈÒÀÍÈ�À�� ¸ÂÅÄÑÊÀ�
¤ÀÍÑÊÀ�� ´ÐÀÍÖÈ�À� È�¸ÏÀÍÈ�À�� ¯ÐÈ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅÀ� ÏÎÑÒÈÃÍÀÒÈ
ÑÏÎÃÎÄÁÈ�ÑÎ�£ÅÐÌÀÍÈ�À��¸ÂÀ�ÖÀÐÈ�À�È� ÂÑÒÐÈ�À��±Î�ÒÎÀ�ÎÄ�ÂÊÓÏÍÎ�ÒÐÈÍÀÅÑÅÒ
ÇÅÌ�È� ÏÎÒÏÈÑÍÈ×ÊÈ� ÍÀ� §ÀÏÈÑÍÈÊÎÒ� ÑÎ� ÎÑÓÌ� ÇÅÌ�È� � � ÂÅ}Å� ÑÅ� ÏÎÑÒÈÃÍÀÒÈ
ÑÏÎÃÎÄÁÈ��¢ÎÅÄÍÎ��ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÂÐØÅÍÈ�È�ÓÑÎÃËÀÑÓÂÀ|À�ÍÀ�ÏÎÄÀÒÎÖÈÒÅ
ÑÎ� ± ¤�� µÎËÀÍÄÈ�À�� ¨ÒÀËÈ�À� È� �ÀÏÎÍÈ�À�� ÄÎÄÅÊÀ� ÑÎ� ªÓÂÀ�Ò� ÄÎÃÎÂÎÐÎÒ� Å
ÏÀÐÀÔÈÐÀÍ�ÂÎ��ÀÍÓÀÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�

¯ÎÊÐÀ��ÒÎÀ��ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�Å�ÐÅÃÓËÈÐÀÍ�ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÎÒ��À�ÍÅÏËÀÒÅÍ�ÄÎËÃ
ÑÏÐÅÌÀ�(852),0$��¥ÂÐÎÏÑÊÀ�ÊÎÌÏÀÍÈ�À�ÇÀ�ÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÆÅËÅÇÍÈ×ÊÈÎÒ
ÂÎÇÅÍ�ÏÀÐÊ�� ÊÀÊÎ�È� ÑÏÐÅÌÀ�¥ÂÐÎÏÑÊÈÎÒ�ÔÎÍÄ� ÇÀ� ÐÅÈÍÒÅÃÐÀÖÈ�À� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÑÎ
´ÎÍÄÎÒ� ÇÀ� ÑÎÖÈ�ÀËÅÍ� ÐÀÇÂÎ�� ÍÀ� ±ÎÂÅÒÎÒ� ÍÀ� ¥ÂÐÎÏÀ�&()�� ÊÀÊÎ� ØÒÎ� ÃËÀÑÈ
ÍÎÂÎÒÎ�ÈÌÅ�ÍÀ�ÎÂÎ��ÔÎÍÄ�

±Î�(852),0$�ÍÀ×ÅËÍÎ�Å�ÄÎÃÎÂÎÐÅÍÎ�ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ�ÎÁÂÐÑÊÈ�ÂÐÇ�ÎÑÍÎÂÀ
ÍÀ�ÃËÀÂÍÈÍÀ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ�ÎÊÎËÓ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÄÀ�ÑÅ�ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀÀÒ

�������������������������������������������
�� ±ÏÎÐÅÄ ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÎ ÏÐÈÔÀÒÅÍÈÒÅ ÊÐÈÒÅÐÈÓÌÈ� ÂÎ ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ ÍÀ ÄÎËÃÎÒ �ÍÅÒÎ ÑÅÃÀØÍÀ
ÂÐÅÄÍÎÑÒ� ÑÅ ÏÐÈÊÀÆÓÂÀÀÒ ÂÊÓÏÍÈÒÅ ÎÁÂÐÑÊÈ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÃËÀÂÍÈÍÀ� ÊÀÊÎ È ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ
ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÊÀÌÀÒÀ È ÎÖÅÍÅÒÀÒÀ ÇÀÒÅÇÍÀ ÊÀÌÀÒÀ ÍÀ ÂÊÓÏÍÈÒÅ
ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ Ò�Å� ÑÅ ÂÐØÈ ÊÀÏÈÒÀËÈÇÀÖÈ�À ÍÀ ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ ÍÅÏËÀÒÅÍÈ ÎÁÂÐÑÊÈ�
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ÑÎ� ÏÐÈÌÅÍÀ� ÍÀ� ÏÀÇÀÐÍÈ� ÊÀÌÀÒÍÈ� ÑÒÀÏÊÈ� ÍÀ� ÐÎÊ� ÎÄ� ���� ÃÎÄÈÍÈ� ÑÎ� �� ÃÎÄÈÍÈ
ÃÐÅ�Ñ�ÏÅÐÈÎÄ��±Î�ÎÒÏËÀÒÀÒÀ�ÑÅ�ÏÎ×ÍÓÂÀ�ÎÄ�ÌÀÐÒ������ÃÎÄÈÍÀ��À�ÑÅ�ÇÀÂÐØÓÂÀ
ÑÎ�ÑÅÏÒÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ��¤ÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ�ÐÅÄÎÂÍÈ�ÊÀÌÀÒÈ�È�ÇÀÒÅÇÍÈÒÅ�ÊÀÌÀÒÈ
ÂÎ� ÂÊÓÏÅÍ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ÎÊÎËÓ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÒÐÅÁÀ� ÄÀ� ÑÅ� ÏËÀÒÀÒ� ÂÎ� ÒÐÈ
ÅÄÍÀÊÂÈ�ÃÎÄÈØÍÈ�ÐÀÒÈ�ÏÎ×ÍÓÂÀ�}È�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�

±Î�&()�Å�ÏÎÑÒÈÃÍÀÒ�ÍÀ×ÅËÅÍ�ÄÎÃÎÂÎÐ�ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ�ÍÅÏËÀÒÅÍÈ�ÎÁÂÐÑÊÈ
�ÃËÀÂÍÈÍÀ� È� ÊÀÌÀÒÀ�� ÄÀ� ÑÅ� ÎÒÏËÀÒÀÒ� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄ� ÎÄ� �� ÃÎÄÈÍÈ�� ¯ÐÈÒÎÀ�
ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ�ÊÀÌÀÒÈ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�}Å�ÑÅ�ÎÒÏËÀÒÀÒ�ÂÎ�ÐÎÊ
ÎÄ���ÃÎÄÈÍÈ�ÏÎ×ÍÓÂÀ�}È�ÎÄ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ��À�ÇÀÊËÓ×ÍÎ�ÑÎ�ÀÂÃÓÑÒ�����
ÃÎÄÈÍÀ��ÄÎÄÅÊÀ�ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ�ÃËÀÂÍÈÍÈ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�}Å�ÑÅ
ÎÒÏËÀÒÀÒ�ÂÎ�ÐÎÊ�ÎÄ���ÃÎÄÈÍÈ�ÑÎ�����ÃÎÄÈÍÈ�ÃÐÅ�Ñ�ÏÅÐÈÎÄ��ÎÄÍÎÑÍÎ�ÏÎ×ÍÓÂÀ�}È
ÎÄ�ÔÅÂÐÓÀÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�ÇÀÊËÓ×ÍÎ�ÑÎ�ÀÂÃÓÑÒ������ÃÎÄÈÍÀ��ªÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈ×ÍÎ
ÇÀ�ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀÍÈÒÅ�ÈÇÍÎÑÈ�ÑÎ�&()�Å�ÒÎÀ�ØÒÎ�ÈÑÒÈÒÅ��}Å�ÑÅ�ÎÒÏËÀ}ÀÀÒ�ÁÅÇ
ÏÐÅÑÌÅÒÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÊÀÌÀÒÀ�

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

±ÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ�ÍÀ�ÄÎËÃÎÒ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ
ÍÀ�ÄÎËÃÎÒ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�Å�ÍÀÌÀËÅÍÀ�ÇÀ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��®ÂÀ
ÑÅ� ÄÎËÆÈ� ÃËÀÂÍÎ� ÍÀ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ� ÍÀ� ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ� ÎÄ
«ÎÍÄÎÍÑÊÈÎÒ� ÊËÓÁ� ÍÀ� ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� È� ÒÎÀ� ÎÄ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÍÀ� ���
ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��ÎÄÍÎÑÍÎ�ÇÀ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��¯ÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ�ÑÎÑÒÎ�ÁÀ�ÍÀ
ÄÎËÃÎÒ�ÏÎ�«ÎÍÄÎÍÑÊÈÎÒ�ÊËÓÁ�ÃÎ�ÏÐÈÊÀÆÓÂÀ�ÈÇÍÎÑÎÒ�ÍÀ�ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ��ÊÐÅÄÈÒÈ
ÎÄ�ÊÐÀ�ÍÈÒÅ�ÊÎÐÈÑÍÈÖÈ�ÂÎ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÇÀÅÄÍÎ�ÑÎ�ÄÎÑÒÀÑÀÍÈÒÅ��À
ÍÅÏËÀÒÅÍÈ�ÐÅÄÎÂÍÈ�È�ÇÀÒÅÇÍÈ�ÊÀÌÀÒÈ��À�ÂÎ�ÊÎ�À�Å�ÂÊËÓ×ÅÍ�È�ÄÅË�ÎÄ�ÎÖÅÍÅÒÈÎÒ
ÍÅÀËÎÖÈÐÀÍ�ÄÎËÃ�ÑÏÐÅÌÀ�ÎÂÈÅ�ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ��ÎÂÀÒÀ�ÑÎÑÒÎ�ÁÀ�ÍÀ�ÄÎËÃÎÒ�ÑÏÐÅÌÀ
ÎÂÈÅ� ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ��� Å� ÑÏÎÐÅÄ� ÄÎÃÎÂÎÐÎÒ� ÏÎÑÒÈÃÍÀÒ� ÑÎ� ÍÈÂ� ÂÎ� ÎÊÒÎÌÂÐÈ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�ÊÀÄÅ�ØÒÎ�Å�ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÄÀ�ÏÐÅÇÅÌÅ������ÎÄ
ÂÊÓÏÍÈÎÒ� ÄÎËÃ� ÍÀ� ÏÎÐÀÍÅØÍÀ� ±´°�� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÃËÀÂÍÈÍÀ� È� ������ ÎÄ
ÄÎËÃÎÒ�ÂÐÇ�ÎÑÍÎÂÀ�ÍÀ�ÄÎÑÒÀÑÀÍÈ�À�ÍÅÏËÀÒÅÍÈ�ÊÀÌÀÒÈ��

±ÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ�ÍÀ�ÄÎËÃÎÒ�ÍÀ������������ÃÎÄÈÍÀ��ÃÈ�ÂÊËÓ×ÓÂÀ��È�ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ
ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÂÎ� ����� ÃÎÄ��� ÂÎ� ÂÊÓÏÅÍ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ������ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ
�ÂÊËÓ×ÅÍÈ�ÑÅ�È�ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÎÄ�,0)�È�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÎÑÒÀÍÀÒÈ
ÊÐÅÄÈÒÈ��

�²ÀÊÀ��ÎÄ��¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ�¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ�´ÎÍÄ�ÂÐÇ�ÎÑÍÎÂÀ�ÍÀ�ÎÄÎÁÐÅÍÈÎÒ
±ÒÅÍÄ�ÁÀ��ÀÐÀÍÆÌÀÍ�ÂÎ������ ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎ�ÍÎÌÈÍÀËÅÍ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ������ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ±¤°��� ÂÎ� ÎÂÎ�� ÏÅÐÈÎÄ� ÁÅÀ� ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÏÎ
ÏÎÑËÅÄÍÈÒÅ�ÄÂÅ�ÒÐÀÍØÈ�ÂÎ��ÈÇÍÎÑ�ÎÄ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�

®Ä�±ÂÅÒÑÊÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÂÎ�ÎÂÎ��ÏÅÐÈÎÄ�ÑÅ�ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ
ÎÄ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�

¯ÐÈÒÎÀ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÑÅ�ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ�ÎÄ�¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÇÀ
ÎÁÍÎÂÀ� È� ÐÀÇÂÎ�� �,%5'�� ÏÎ� ÂÅ}Å� ÎÄÎÁÐÅÍÈÎÒ� ÊÐÅÄÈÒ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÇÀ

�������������������������������������������
�� ¤ÅÔÈÍÈÒÈÂÍÈÎÒ ÈÇÍÎÑ Å ÓÒÂÐÄÅÍ ÍÀ ÄÅÍÎÒ ÍÀ ÐÀÇÌÅÍÀÒÀ ÏÐÈ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ÌÀÐÒ ���� ÃÎÄÈÍÀ È
ÈÇÍÅÑÓÂÀ ����� ÌÈËÈÎÍÈ ÄÎËÀÐÈ�
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ÏÐÎÅÊÒÎÒ� ÇÀ� ÈÇÃÐÀÄÁÀ� ÍÀ� ÏÀÒÍÀÒÀ� ÌÐÅÆÀ� ÊÎ�� ÁÅØÅ� ÑÊËÓ×ÅÍ� ÂÎ� ÍÎÌÈÍÀËÅÍ
ÈÇÍÎÑ�ÎÄ����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��¯Î�ÎÂÎ��ÊÐÅÄÈÒ�ÎÑÒÀÍÓÂÀÀÒ�ÍÅÏÎÂËÅ×ÅÍÈ�ÓØÒÅ
���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�� ®Ä� ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÎÒÎ� ÇÄÐÓÆÅÍÈÅ� ÇÀ� ÐÀÇÂÎ�� �,'$�� � ÂÐÇ
ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÎÄÎÁÐÅÍÈÎÒ� ÊÐÅÄÈÒ� ÇÀ� ÑÎÖÈ�ÀËÍÀ� ÐÅÔÎÐÌÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ
ÍÎÌÈÍÀËÅÍ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ�ÎÊÎËÓ����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ� �����ÌÈËÈÎÍÈ�±¤°��ÂÎ�����
ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�� À� ÎÑÒÀÍÓÂÀÀÒ� ÍÅÏÎÂËÅ×ÅÍÈ� ÓØÒÅ
����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��¢ÎÅÄÍÎ��ÎÄ�,'$�ÂÎ��ÀÍÓÀÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅØÅ�ÏÎÂËÅ×ÅÍ
ÏÐÅÎÑÒÀÍÀÒÈÎÒ� ÄÅË� ÎÄ� ÏÐÂÀÒÀ� ÒÐÀÍØÀ� ÍÀ�´¥± ª� ÊÐÅÄÈÒÎÒ� ÂÎ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ���
ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�� ¢ÒÎÐÀÒÀ� ÒÐÀÍØÀ� ÎÄ� ÎÂÎ�� ÊÐÅÄÈÒ� ÂÎ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ÎÊÎËÓ� ����
ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��������ÌÈËÈÎÍÈ±¤°��ÑÅ�ÏÎÂËÅ×Å�ÂÎ�ÎÊÒÎÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�

®Ä�ÏÐÅÄÕÎÄÍÎ�ÎÄÎÁÐÅÍÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÎÄ�¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÇÀ�ÎÁÍÎÂÀ�È
ÐÀÇÂÎ�� �(%5'��� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÂÎ� ÂÊÓÏÅÍ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ
�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÇÀ�ÑËÅÄÍÈÂÅ�ÏÐÎÅÊÒÈ�

��ÂÐÇ�ÎÑÍÎÂÀ�ÍÀ�ÏÐÎÅÊÒÎÒ�ÇÀ�ÑÅÊÒÎÐÎÒ�ÅÍÅÐÃÅÒÈÊÀ�ÑÅ�ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ������ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ¤¥¬��� ªÐÅÄÈÒÎÒ� ÇÀ� ÎÂÎ�� ÏÐÎÅÊÒ� Å� ÎÄÎÁÐÅÍ� ÂÎ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎ�ÍÎÌÈÍÀËÅÍ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�������ÌÈËÈÎÍÈ�¤¥¬��È
ÄÎÑÅÃÀ� ÇÀ� ÎÂÎ�� ÏÐÎÅÊÒ� ÑÅ� ÈÑÊÎÐÈÑÒÅÍÈ� �����ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ������ÌÈËÈÎÍÈ
¤¥¬��� À� ÎÑÒÀÍÓÂÀÀÒ� ÍÅÈÑÊÎÐÈÑÒÅÍÈ� ����� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ
¤¥¬��

��� ÇÀ� ÓÍÀÏÐÅÄÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÑÈÑÒÅÌÎÒ� ÍÀ� ÊÎÍÒÐÎËÀ� ÍÀ� ËÅÒÀ|Å� ÑÅ� ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ� ���
ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��®ÂÎ��ÊÐÅÄÈÒ�Å�ÎÄÎÁÐÅÍ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎ�ÍÎÌÈÍÀËÅÍ�ÈÇÍÎÑ
ÎÄ� ������ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� È� ÄÎÑÅÃÀ� ÑÅ� ÈÑÊÎÐÈÑÒÅÍÈ� ����ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ�� À
ÎÑÒÀÍÓÂÀÀÒ�ÍÅÈÑÊÎÐÈÑÒÅÍÈ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�

��ÇÀ�¯²²�ÑÎÎÁÐÀ}À�ÎÒ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÈÑÊÎÐÈÑÒÅÍÈ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�
ÎÌÈÍÀËÍÈÎÒ� ÈÇÍÎÑ� ÍÀ� ÊÐÅÄÈÒÎÒ� NRM� H� ÎÄÎÁÐÅÍ� ÂÎ� ����� Å� ������ ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ��À�ÄÎÑÅÃÀ�ÑÅ�ÈÑÊÎÐÈÑÒÅÍÈ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�

�� ÇÀ� ÀÅÐÎÄÐÎÌÎÒ� ÂÎ� ±ÊÎÏ�Å� � ÂÎ� ÐÀÇÃËÅÄÓÂÀÍÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ� ÑÅ� ÈÑÊÎÐÈÑÒÅÍÈ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ������ÌÈËÈÎÍÈ�¤¥¬���ªÐÅÄÈÒÎÒ�ÇÀ
ÀÅÐÎÄÐÎÌÎÒ� Å� ÎÄÎÁÐÅÍ� ÏÐÈ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ� ÍÎÌÈÍÀËÅÍ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ
����� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ� ¤¥¬��� À� ÑÅ� ÈÑÊÎÐÈÑÒÅÍÈ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ������ÌÈËÈÎÍÈ�¤¥¬��

�� ÇÀ�ÏÐÎÅÊÒÎÒ�ÇÀ�ÐÀÇÂÎ��ÍÀ�ÌÀËÈ�È�ÑÐÅÄÍÈ�ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�À�ÂÎ������ ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ
ÈÑÊÎÐÈÑÒÅÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÂÎ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ����� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ������ ÌÈËÈÎÍÈ
¤¥¬���®ÂÎ�� ÊÐÅÄÈÒ� Å� ÎÄÎÁÐÅÍ� ÍÀ� ×ÅÒÈÐÈ� ÊÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÈ� ÁÀÍÊÈ� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ
�����ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎ�ÄÂÅ�ÒÐÀÍØÈ��ÏÐÂÀÒÀ��ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ������
ÌÈËÈÎÍÈ� ¤¥¬�� È� ÂÒÎÐÀÒÀ�� ÂÎ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ���� ÌÈËÈÎÍÈ
¤¥¬���ªÐÅÄÈÒÎÒ�ÇÀÏÎ×ÍÀ�ÄÀ�ÑÅ�ÊÎÐÈÑÒÈ�ÂÎ�ÌÀ�������ÃÎÄÈÍÀ�

¢Î������ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅÀ�ÈÑÊÎÐÈÑÒÅÍÈ��È�ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ
���� ÌÈËÈÎÍÈ� ÄÎËÀÐÈ� ÇÀ� ÓÂÎÇ� ÍÀ� ÎÏÐÅÌÀ� ÇÀ� ¥ËÅÊÒÐÎÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎ� ÍÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À��ÏÎÒÎÀ�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÊÐÅÄÈÒ�ÎÄ�(XURILPD��ÇÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÑÊÈÒÅ
¦ÅËÅÇÍÈÖÈ�ÊÀÊÎ�È�����ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ�ÎÄ�ÎÑÒÀÍÀÒÈ�ÏÐÈÂÀÒÍÈ�ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�
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¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÎËÃÎÒ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� Å
ÍÀÌÀËÅÍ�ÊÀÊÎ�ÐÅÇÓËÒÀÒ�ÍÀ�ÈÇÂÐØÅÍÈÒÅ�ÎÒÏËÀÒÈ�ÍÀ�ÃËÀÂÍÈÍÀ��ÂÎ�ÂÊÓÏÅÍ�ÈÇÍÎÑ
ÎÄ������ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÎËÀÐÈ��ÄÎÄÅÊÀ�ÏËÀÒÅÍÈÒÅ�ÊÀÌÀÒÈ�ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ������ÌÈËÈÎÍÈ
ÄÎËÀÐÈ�

±ÒÅÏÅÍÎÒ� ÍÀ� ÇÀÄÎËÆÅÍÎÑÒ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ
�ÊÀÊÎ�ÎÄÍÎÑ�ÏÎÌÅeÓ�ÐÅÄÎÂÍÈÒÅ�ÎÒÏËÀÒÈ�ÍÀ�ÃËÀÂÍÈÍÀ�È�ÊÀÌÀÒÈ�ÏÎ�ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ
ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÊÐÅÄÈÒÈ� È� ÈÇÂÎÇÎÒ� ÍÀ� ÑÒÎÊÈ� È� ÓÑËÓÃÈ�� Å� ÍÀ� ÍÈÂÎ� ÎÄ� ������� ØÒÎ
ÑÏÐÅÌÀ� ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÒÅ� ÊÐÈÒÅÐÈÓÌÈ�� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� �À� ÂÁÐÎ�ÓÂÀ� ÂÎ
ÐÅÄÎÒ�ÍÀ�ÑÐÅÄÍÎ�ÇÀÄÎËÆÅÍÈÒÅ�ÇÅÌ�È� �ÑÒÅÏÅÍ�ÍÀ�ÇÀÄÎËÆÅÍÎÑÒ�ÎÄ��������ÑÅ
ÑÌÅÒÀ� ÇÀ� ÊÐÈÒÈ×ÍÀ� ÃÐÀÍÈÖÀ��� ¬ÅeÓÒÎÀ�� ÍÈÂÎÒÎ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ÑÅÏÀÊ�� ÍÅ� ÎÂÎÇÌÎÆÓÂÀ� ÍÎÐÌÀËÍÎ� ÑÅÐÂÈÑÈÐÀ|Å� ÍÀ
ÍÀÄÂÎÐÅØÍÈÎÒ�ÄÎËÃ�ÁÅÇ�ÂÎÍÐÅÄÍÀ�ÍÀÄÂÎÐÅØÍÀ�ÏÎÄÄÐØÊÀ�

§ÀÐÀÄÈ�ÒÎÀ��ÎÑÎÁÅÍÎ�ÂÀÆÍÎ�Å�ÏÎÃÎËÅÌÎ�ÍÀÑÎ×ÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎÒÎ

ÇÀÄÎËÆÓÂÀ|ÅÒÎ��ÎÄ�ÈÍÔÐÀÑÒÐÓÊÒÓÐÍÈ�ÊÎÍ�ÏÐÎÄÓÊÒÈÂÍÈ�ÏÐÎÅÊÒÈ�ÑÎ�ÖÅË�ÄÀ�ÑÅ

ÎÁÍÎÂÈ�È�ÏÎÄÎÁÐÈ�ÒÅÕÍÎËÎØÊÀÒÀ�ÎÏÐÅÌÅÍÎÑÒ��ÄÀ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎÒÎ

È�ÈÇÂÎÇÎÒ��ÈÑÊÎÒÎ�ÍÈÂÎ�ÍÀ�ÄÈÐÅÊÒÍÈÒÅ�ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ��À�ÍÀÌÅÒÍÓÂÀ�ÏÎÒÐÅÁÀÒÀ

ÒÎÂÀÐÎÒ�ÍÀ�ÎÒÏËÀÒÈÒÅ�ÍÀ�ÄÎËÃÎÒ�ÄÀ� ÃÎ�ÏÎÍÅÑÀÒ�ÑÀÌÎÈÑÏËÀÒËÈÂÈ�ÎÁ�ÅÊÒÈ� ÊÎÈ

ÎÄ�ÑÂÎÅÒÎ�ÐÀÁÎÒÅ|Å�}Å�ÎÑÒÂÀÐÓÂÀÀÒ�È�ÄÅÂÈÇÅÍ�ÏÐÈËÈÂ�

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

±ÒÐÓÊÒÓÐÀÒÀ� ÍÀ� ÄÎËÃÎÒ� ÏÎ� ÂÈÄÎÂÈ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� Å� ÏÎÑÒÀÂÅÍÀ

ÑÏÎÐÅÄ� ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÎÍÀËÍÀÒÀ� ÏÎÑÒÀÂÅÍÎÑÒ� ÍÀ� ÊÐÅÄÈÒÎÐÎÒ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÃËÀÂÍÀ

ÏÎÄÅËÁÀ� Å� ÍÀÏÐÀÂÅÍÀ� ÍÀ� ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈ� ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� È� ÏÐÈÂÀÒÍÈ� ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�

®ÔÈÖÈ�ÀËÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� Ó×ÅÑÒÂÓÂÀÀÒ� ÑÎ� ���� ÂÎ� ÂÊÓÏÍÈÎÒ� ÄÎËÃ�� À

ÏÐÈÂÀÒÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ÑÎ� ����� ¢Î� ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈ� ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ÑÏÀeÀÀÒ

ÌÓËÒÈËÀÒÅÐÀËÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�� ÎÄÍÎÑÍÎ� ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÒÅ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ

ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÈ�È�ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ��ÎÄÍÎÑÍÎ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÊÎÈ�ÑÅ�ÎÄÎÁÐÅÍÈ

ÍÅÏÎÑÐÅÄÍÎ�ÎÄ�ÑÒÐÀÍÑÊÈ�ÂËÀÄÈ�ÈËÈ�ÂËÀÄÈÍÈ�ÀÃÅÍÖÈÈ�ÈËÈ�ÎÑÈÃÓÐÅÍÈ�ÎÄ�ÎÂÈÅ

ÀÃÅÍÖÈÈ�� ¯ÎÃÎËÅÌÈÎÒ� ÄÅË� ÎÄ� ÁÈËÀÒÅÐÀËÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ÃÎ� ÑÎ×ÈÍÓÂÀÀÒ� Ò�Í�

¯ÀÐÈÑÊÈ� ÊËÓÁ� ×È�À� ÇÀÄÀ×À� Å� ÄÎÃÎÂÀÐÀ|Å� ÍÀ� ÇÀÅÄÍÈ×ÊÈ� ÓÑËÎÂÈ� ÇÀ

ÐÅÏÐÎÃÐÀÌÈÐÀ|Å�ÈËÈ�ÐÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÄÎËÃÎÒ�ÍÀ�ÇÅÌ�ÈÒÅ��ÄÎËÆÍÈ×ÊÈ��¢Î

ÏÐÈÂÀÒÍÈ�ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�ÑÅ�ÂÊËÓ×ÅÍÈ�ÏÐÈÂÀÒÍÈÒÅ�ÊÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÈ�ÁÀÍÊÈ�ÑÎ�ÊÎÈ�ÂÎ

����� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÎÐÀÍÅØÍÀ� ±´°�� ÑÊËÓ×È� ÑÏÎÃÎÄÁÀ� ÇÀ� ÐÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å� ÍÀ

ÄÎËÃÎÒ��ÎÄÍÎÑÍÎ�Ò�Í��¶ÈÐÈØÊÈ�ÊËÓÁ�ÊÎ��ÏÎÄÎÖÍÀ�Å�ÍÀÈÌÅÍÓÂÀÍ�ÂÎ�«ÎÍÄÎÍÑÊÈ

ÊËÓÁ� ÍÀ� ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ�� ¢Î� ÏÐÈÂÀÒÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÎÐÈ� ÂËÅÃÓÂÀÀÒ� È� ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ

ÏÐÈÂÀÒÍÈ�ÊÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÈ�ÁÀÍÊÈ�È�ÑÒÐÀÍÑÊÈ�ÔÈÐÌÈ�
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