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,��¶¥«¨�¨�§ ¤ ·¨�­ �¬®­¥² °­ ² �¨�¤¥¢¨§­ ² �¯®«¨²¨ª 

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

³ÒÂÐÄÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÖÅËÈÒÅ� È� ÇÀÄÀ×ÈÒÅ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÂÎ
�����ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅØÅ�ÏÐÅÄÎÄÐÅÄÅÍÎ�ÎÄ�ÃËÎÁÀËÍÀÒÀ�ÐÀÌÊÀ�È�ÎÄ�ÊÎÍÖÅÏÒÎÒ�ÍÀ
ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�� ¢Î� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� �ÀÍÓÀÐÈ�ÀÏÐÈË� ����� ÃÎÄÈÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÍÅÌÀØÅ� ÑÂÎ�À� ÑÀÌÎÑÒÎ�ÍÀ� ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ�� ²ÀÀ� ÑÅ� ÓØÒÅ� ÑÅ� ÍÀÎeÀØÅ� ÂÎ� ÂÀËÓÒÍÀÒÀ� ÇÎÍÀ� ÍÀ� ÄÈÍÀÐÎÒ�� È
­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÃÈ� ÐÅÀËÈÇÈÐÀØÅ� ÖÅËÈÒÅ� È� ÇÀÄÀ×ÈÒÅ� ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ØÒÎ�ÃÈ�ÓÒÂÐÄÓÂÀÀ�±ÎÁÐÀÍÈÅÒÎ�ÍÀ�±´°��È�±ÎÂÅÒÎÒ
ÍÀ�£ÓÂÅÐÍÅÐÈÒÅ�ÍÀ�­ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ��ÓÃÎÑËÀÂÈ�À�

±ÎÃËÀÑÍÎ� ÑÎ� ÊÎÍÖÅÏÒÎÒ� ÍÀ� ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÍÀ
ÏÎÐÀÍÅØÍÀÒÀ� ±´°��� ÁÅØÅ� ÓÒÂÐÄÅÍÎ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÂÊÓÏÍÈÒÅ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÀ� ÁÈÄÅ� ÎÑÍÎÂÍÀ� ÈÍÒÅÐÌÅÄÈ�ÀÐÍÀ� ÖÅË� ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ��¯ÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÎÂÎ��ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ�ÀÃÐÅÃÀÒ�ÇÀ�ÖÅËÀ�����
ÃÎÄÈÍÀ� ÍÀ� ÄÅÊÅÌÂÐÈÑÊÎ� ÍÈÂÎ� ÁÅØÅ� ÓÒÂÐÄÅÍ� ÍÀ� �������� ¬ÅeÓÒÎÀ�� ÂÅ}Å� ÂÎ
ÏÐÂÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÂÊÓÏÍÈÒÅ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ� ÃÎ� ÄÎÑÒÈÃÍÀ� ÍÈÂÎÒÎ� ÏËÀÍÈÐÀÍÎ� ÇÀ� ÖÅËÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ�� ¢Î� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÂÎ�ÏÐÂÈÒÅ�ÒÐÈ�ÌÅÑÅÖÈ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�ÏÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÂÊÓÏÍÈÒÅ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� �������� ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ� �������� À� ÄÎ
ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ÀÏÐÈË� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÊÎÃÀ� ÑÅ� ÈÇÂÐØÈ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ
ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ�� ÍÈÂÍÈÎÒ� ÏÎÐÀÑÒ� ÄÎÑÒÈÃÍÀ� �������
ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�ÈËÈ����������

¥ÊÎÍÎÌÑÊÎÒÎ� ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÎÄ
ÏÎÐÀÍÅØÍÀ� �ÓÃÎÑËÀÂÈ�À� ÑÅ� ÈÇÂÐØÈ� ÍÀ� ���ÀÏÐÈË� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÄÅÔÈÍÈÒÈÂÍÎ� ÑÅ� ÎÄÂÎÈ� ÎÄ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÇÎÍÀ� ÍÀ
�ÓÃÎÑËÎÂÅÍÑÊÈÎÒ�ÄÈÍÀÐ��±Î�ÒÎÀ�ÑÅ�ÎÑÒÂÀÐÈ�À�ÏÐÅÄÓÑËÎÂÈ�ÇÀ�ÄÈÇÀ�ÍÈÐÀ|Å
È�ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÑÀÌÎÑÒÎ�ÍÀ�ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�

¨ÍÑÒÈÒÓÖÈÎÍÀËÍÈÒÅ� ÎÑÍÎÂÈ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ� ÑÈÑÒÅÌ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÑÅ�ÏÎÑÒÀÂÈ�À�ÍÀ����ÀÏÐÈË������ÃÎÄÈÍÀ��ÑÎ�ÄÎÍÅÑÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�
§ÀÊÎÍÎÒ� ÇÀ� ­ÀÐÎÄÍÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� §ÀÊÎÍÎÒ� ÇÀ
ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÅÄÈÍÈÖÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� È� §ÀÊÎÍÎÒ� ÇÀ� ÓÏÎÒÐÅÁÀ� ÍÀ
ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÅÄÈÍÈÖÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�

±Î� §ÀÊÎÍÈÒÅ� ÇÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÅÄÈÍÈÖÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� È
ÓÏÎÒÐÅÁÀÒÀ� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÅÄÈÍÈÖÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� Å� ÓÒÂÐÄÅÍÎ
ÎÄ����ÀÏÐÈË������ ÃÎÄÈÍÀ�� ÇÀÊÎÍÑÊÎ�ÑÐÅÄÑÒÂÎ� ÇÀ� ÏËÀ}À|Å� ÂÎ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÄÀ� ÁÈÄÅ� ÄÅÍÀÐÎÒ�� À� ÇÀÌÅÍÀÒÀ� ÍÀ� �ÓÃÎÑËÎÂÅÍÑÊÈÒÅ� ÄÈÍÀÐÈ� ÂÎ
ÄÅÍÀÐÈ�ÂÎ�ÑÎÎÄÍÎÑ�����ÄÀ�ÑÅ�ÈÇÂÐØÈ� ÂÎ�ÐÎÊ�ÎÄ� ÒÐÈ�ÄÅÍÀ��±ÎÃËÀÑÍÎ�ÑÎ
ÒÎÀ�� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ÎÄ� ��� ÄÎ� ���ÀÏÐÈË
����� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÇÂÐØÈ� ÇÀÌÅÍÀ� ÍÀ� ÖÅËÎÊÓÏÍÈÎÒ� ÈÇÍÎÑ� ÍÀ� ÁÀÍÊÍÎÒÈ� ÂÎ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ØÒÎ� ÁÅÀ� ÍÎÌÈÍÈÐÀÍÈ� ÂÎ� �ÓÃÎÑËÎÂÅÍÑÊÈ� ÄÈÍÀÐÈ� ÂÎ� ÁÀÍÊÍÎÒÈ
ÍÎÌÈÍÈÐÀÍÈ� ÂÎ� ÌÀÊÅÄÎÍÑÊÀÒÀ� ÂÀËÓÒÀ� �� ÄÅÍÀÐ�� ²ÀÊÀ� ÍÀ� ���ÀÏÐÈË� ����
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ÃÎÄÈÍÀ�� �ÓÃÎÑËÎÂÅÍÑÊÈÎÒ� ÄÈÍÀÐ� ÏÐÅÑÒÀÍÀ� ÄÀ� ÁÈÄÅ� ÇÀÊÎÍÑÊÎ� ÏËÀÒÅÆÍÎ
ÑÐÅÄÑÒÂÎ�ÂÎ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�

¢Î� ÇÀÊÎÍÎÒ� ÇÀ� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÄÅÒÀËÍÎ
ÑÅ� ÍÀÁÐÎÅÍÈ�ÔÓÍÊÖÈÈÒÅ�ØÒÎ� ÒÐÅÁÀ�ÄÀ� ÃÈ� ÈÇÂÐØÓÂÀ�­ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�� ¢Î
ÒÈÅ� ÐÀÌÊÈ�� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ� ÔÓÍÊÖÈÈ� ÈÌ� ÑÅ� ÏÐÈÄÀÂÀ� ÎÑÎÁÅÍÎ� ÇÍÀ×Å|Å�
¢ÑÓØÍÎÑÒ�� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÏÐÅÄ� ÑÅ� Å� ÎÑÍÎÂÀÍÀ� ÏÎÐÀÄÈ� ÈÇÂÐØÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ�ÔÓÍÊÖÈÈ*��

¯ÐÅÊÓ��ÈÇÂÐØÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ�ÔÓÍÊÖÈÈ��­ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÒÐÅÁÀ�ÄÀ� �À�ÎÑÈÃÓÐÈ�ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒÀ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�È�ÄÀ�ÎÁÅÇÁÅÄÈ
ÎÏÒÈÌÀËÍÎ�ÍÈÂÎ�ÍÀ�ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ�ÇÀ�ÈÇÂÐØÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏËÀ}À|ÀÒÀ�ÂÎ�ÇÅÌ�ÀÒÀ�È
ÂÎ�ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ��±ÎÃËÀÑÍÎ�ÑÎ�ÒÎÀ��­ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÍÅ�ÑÏÀeÀ
ÂÎ�ÐÅÄÎÒ�ÍÀ�ÖÅÍÒÐÀËÍÈÒÅ�ÁÀÍÊÈ�ØÒÎ�ÌÎÆÅ�ÄÀ�ÂÐØÈ�ÈÇÁÎÐ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÍÀÒÀ�ÖÅË
ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ��¢Î�ÑËÓ×À�ÎÒ�ÍÀ�­ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
ÎÂÀÀ�ÖÅË�Å�ÓÒÂÐÄÅÍÀ�ÑÎ�§ÀÊÎÍ��­ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÌÎÆÅ�ÄÀ
ÂÐØÈ�ÈÇÁÎÐ�ÑÀÌÎ�ÍÀ�ÎÁÅÌÎÒ�È�ÄÈÍÀÌÈÊÀÒÀ�ÑÎ�ÊÎ�À�}Å�ÑÅ�ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ�ÖÅËÒÀ
ÍÀ�ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒÀ�

³ÒÂÐÄÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÖÅËÈÒÅ� È� ÇÀÄÀ×ÈÒÅ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÇÀ
����� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÎ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÎÒÎ� È� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ� ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å� ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ� ÏÎÀeÀØÅ� ÎÄ�  ÍÒÈÈÍÔËÀÖÈÎÍÀÒÀ� ÏÐÎÃÐÀÌÀ� ØÒÎ� �À� ÓÑÂÎÈ
±ÎÁÐÀÍÈÅÒÎ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ÀÏÐÈË� ����� ÃÎÄÈÍÀ�
±Î�  ÍÒÈÈÍÔËÀÖÈÎÍÀÒÀ� ÏÐÎÃÐÀÌÀ� ÂÎ� ÑÓØÒÈÍÀ� ÑÅ� ÎÄÐÅÄÈ� ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ� ÂÎ
ÍÅÊÎËÊÓ� ÊËÓ×ÍÈ� ÎÁËÀÑÒÈ�� ØÒÎ� ÒÐÅÁÀØÅ� ÄÀ� ÏÐÈÄÎÍÅÑÅ� ÊÎÍ� ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ
ÓÑÏÎÐÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÈÍÔÀËÀÖÈ�ÀÒÀ�È�ÄÀ�ÄÎÂÅÄÅ�ÄÎ�ÍÅ�ÇÈÍÎ�ÑÒÀÁÈËÈÇÈÐÀ|Å�ÍÀ
ÏÐÎÑÅ×ÍÎ�ÌÅÑÅ×ÍÎ�ÍÈÂÎ�ÎÄ������ÂÎ�ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�

ªËÓ×ÍÈ�ÏÎÑÒÀÂÊÈ�ÍÀ� ÍÒÈÈÍÔÀËÀÖÈÎÍÀÒÀ�ÏÐÎÃÐÀÌÀ�ÁÅÀ��ÐÅÑÒÐÈÊÒÈÂÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�� ÓÐÀÌÍÎÒÅÆÅÍ� ÁÓ�ÅÒ�� ÔÈÊÑÅÍ� ÄÅÂÈÇÅÍ� ÊÓÐÑ� ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ��ÊÎÍÒÐÎËÀ�ÍÀ�ËÈ×ÍÈÒÅ�ÄÎÕÎÄÈ�È�ÊÎÍÒÐÎËÀ�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÎÄÐÅÄÅÍÈ
ÑÒÐÀÒÅÃÈÑÊÈ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ�

ªÀÊÎ� ÎÑÍÎÂÍÀ� ÊÂÀÍÒÈÒÀÒÈÂÍÀ� ÇÀÄÀ×À� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÁÅØÅ
ÓÒÂÐÄÅÍ�ÏÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ�¬��ÄÅÔÈÍÈÐÀÍÀ�ÊÀÊÎ�ÃÎÒÎÂÈ�ÏÀÐÈ�ÂÎ
ÎÏÒÅÊ� È� ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÎÍÈ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ�� ­À� ÄÅÊÅÌÂÐÈÑÊÎ� ÍÈÂÎ�� ÇÀ� ÖÅËÀ� ����
ÃÎÄÈÍÀ��ÏÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÎÂÎ��ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ�ÀÃÐÅÃÀÒ�ÁÅØÅ�ÓÒÂÐÄÅÍ�ÍÀ���������§À
ÄÀ�ÑÅ�ÎÑÒÂÀÐÈ�ÎÂÀÀ� ÇÀÄÀ×À� ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ��ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÁÀÇÀ
ÍÀ�­ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÌÎÐÀØÅ�ÄÀ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�ÇÀ��������

¯ÎÐÀÄÈ� ÂÈÑÎÊÀÒÀ� ÈÍÅÐÖÈ�À� ÂÎ� ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ËÈ×ÍÈÒÅ� ÄÎÕÎÄÈ� È
ÖÅÍÈÒÅ�� ÑÎÁÎÐÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ� ÑÅ� ÐÅÀËÈÇÈÐÀ� ÑÎ� ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ
ÂÐÅÌÅÍÑÊÎ� ÇÀÄÎÖÍÓÂÀ|Å�� ²ÎÀ� ÄÎÂÅÄÅ� ÄÎ� ÑÎÇÄÀÂÀ|Å� ÍÀ� ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÀ
ÄÈÑÊÐÅÏÀÍÖÀ� ÌÅeÓ� ÍÎÌÈÍÀËÍÈÒÅ� È� ÐÅÀËÍÈÒÅ� ÃÎËÅÌÈÍÈ� ÂÎ� ÅÊÎÍÎÌÈ�ÀÒÀ�
¯ÎÊÐÀ�� ÒÎÀ�� ÑÏÐÎÒÈÂÍÎ� ÍÀ� Î×ÅÊÓÂÀ|ÀÒÀ�� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ÐÅÀËÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ
ÀÍÒÈÈÍÔËÀÖÈÎÍÀÒÀ�ÏÐÎÃÐÀÌÀ�ÍÅ�ÄÎ�ÄÅ�ÄÎ�ÏÐÈËÈÂ�ÍÀ�ÑÒÐÀÍÑÊÈ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ��²ÎÀ�ÓÑËÎÂÈ��ËÈ×ÍÀÒÀ�È��ÀÂÍÀÒÀ�ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ�ÐÅÀËÍÎ�ÄÀ�ÌÎÐÀÒ�ÄÀ
ÑÅ�ÍÀÌÀËÀÒ�ÏÎÄ�ÏËÀÍÈÐÀÍÎÒÎ�ÍÈÂÎ�

ªÎÍÖÅÏÒÎÒ� ÍÀ� ÀÍÒÈÈÍÔËÀÖÈÎÍÀÒÀ� ÏÐÎÃÐÀÌÀ� ÁÅØÅ� ÌÈÍÈÐÀÍ� ÊÎÍ
ÑÐÅÄÈÍÀÒÀ� ÍÀ� ÀÂÃÓÑÒ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÎÃÀ� ÑÅ� ÈÇÃÓÁÈ� ÊÎÍÒÐÎËÀÒÀ� ÂÐÇ
ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ËÈ×ÍÈÒÅ� ÄÎÕÎÄÈ�� ¢Î� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� �ÓËÈ�� ÀÂÃÓÑÒ� È� ÑÅÏÒÅÌÂÐÈ� ÂÎ
                                                          
* �­ÀÐÎÄÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À Å ÅÌÈÑÈÎÍÀ ÁÀÍÊÀ� � §ÀÊÎÍ ÇÀ ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ ÁÀÍÊÀ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�

±ËÓÆÁÅÍ ÂÅÑÍÈÊ ÍÀ °ÅÏÓÁËÈÊÀ ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À ÁÐ������� ×ËÅÍ ��
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ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ� ÎÄ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� �ÓÍÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÌÀÑÀÒÀ� ÍÀ
ÈÑÏËÀÒÅÍÈÒÅ�ËÈ×ÍÈ�ÄÎÕÎÄÈ�ÊÓÌÓËÀÒÈÂÍÎ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�ÇÀ��������

²ÎÀ�ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀØÅ�ÐÅÂÈÄÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÊÎÍÖÅÏÒÎÒ�ÍÀ�ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÇÀ������ÃÎÄÈÍÀ��®ÑÍÎÂÍÀÒÀ�ÖÅË�ÍÀ�ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ
ÇÀ�×ÅÒÂÐÒÈÎÒ�ÊÂÀÐÒÀË�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅØÅ�ÓÒÂÐÄÅÍÀ�ÑÎÇÄÀÂÀ|Å� �ÓÑËÎÂÈ
ÄÀ�ÍÅ�ÑÅ�ÃÅÍÅÐÈÐÀ�ÏÎÂÈÑÎÊÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�À�ÎÄ�ÎÍÀÀ�ØÒÎ�Å�ÓÑËÎÂÅÍÀ
ÎÄ� ÄÅ�ÑÒÂÎÒÎ� ÍÀ� ÔÓÍÄÀÌÅÍÒÀËÍÈÒÅ� ÔÀÊÒÎÐÈ� ÂÎ� ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ�� ÏÐÈ� ØÒÎ�
ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ�ÖÅËÍÀ�ÌÅÑÅ×ÍÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�À�ÇÀ�×ÅÒÂÐÒÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË�ÎÄ
�����ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÓÒÂÐÄÈ�ÍÀ�������

±ÎÃËÀÑÍÎ� ÑÎ� ÒÎÀ�� ÑÅ� ÈÇÂÐØÈ� ÏÐÈËÀÃÎÄÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÑÈÒÅ� ÑÅÃÌÅÍÒÈ� ÍÀ
ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�� ¤ÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ
ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ� ÌÀÐÊÀ� ÑÅ� ÄÅÂÀËÂÈÐÀ� ÇÀ� ������� À� ËÈ×ÍÀÒÀ� È� �ÀÂÍÀÒÀ
ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ�ÑÅ�ÓÒÂÐÄÈ�À�ÍÀ�ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ�ÏÎÂÈÑÎÊÎ�ÍÎÌÈÍÀËÍÎ�ÍÈÂÎ�

¬ÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÑÅ� ÓÒÂÐÄÈ� ÄÀ� ÃÎ� ÇÀÄÐÆÈ� ÐÅÑÒÐÈÊÒÈÂÍÈÎÒ
ÊÀÐÀÊÒÅÐ��¬ÅeÓÒÎÀ��ÏÎÍÓÄÀÒÀ�ÍÀ�ÏÀÐÈ�ÌÎÐÀØÅ�ÄÀ�ÑÅ�ÓÑÎÃËÀÑÈ�ÑÎ�ÎÁÅÌÎÒ
ÍÀ� ÑÒÎÊÎÂÍÎ�ÏÀÐÈ×ÍÈÒÅ� ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ� ÇÀ� ÊÎÈ� ÑÅ� ÏËÀÍÈÐÀØÅ� ÇÍÀ×ÈÒÅËÅÍ
ÏÎÐÀÑÒ� ÑÎÃËÀÑÍÎ� ÑÎ� ÏÐÈÔÀ}À|ÅÒÎ� ÏÎÂÈÑÎÊÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À� ÇÀ
×ÅÒÂÐÒÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ­ÎÂÀÒÀ� ÇÀÄÀ×À� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÇÀ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÓÒÂÐÄÈ�ÍÀ�ÍÈÂÎ�ÎÄ���������¯ÐÈÒÎÀ��ÏÎÐÀÑÒÎÒ
ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÌÀÑÀ� ÑÅ� ÇÀÄÐÆÀ� ÊÀÊÎ� ÎÑÍÎÂÍÀ� ÊÂÀÍÒÈÒÀÒÈÂÍÀ� ÇÀÄÀ×À� ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�� §À� ÄÀ� ÑÅ� ÎÑÒÂÀÐÈ� ÎÂÀÀ� ÇÀÄÀ×À� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ�� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÁÀÇÀ� ÍÀ� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÁÅØÅ
ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÎ�ÄÀ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�ÇÀ��������

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

¥ÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ�ÎÄÍÎÑÈ�ÑÎ�ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÂÎ�����
ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀÀ� ÂÎ� ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ� ÍÅÏÎÂÎËÍÈ� ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎ�ÒÐÃÎÂÑÊÈ
ÎÏÊÐÓÆÓÂÀ|À�

¢Î�ÍÀÒÀ� ÍÀ� ÁÈÂØÈÒÅ� �ÓÃÎÑËÎÂÅÍÑÊÈ� ÏÐÎÑÒÎÐÈ� ÊÀÊÎ� È� ÍÀÌÅÒÍÀÒÈÒÅ
ÑÀÍÊÖÈÈ� ÎÄ� ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ� ®ÁÅÄÈÍÅÒÈÒÅ� ÍÀÖÈÈ� ÑÏÐÅÌÀ� ±Î�ÓÇÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
�ÓÃÎÑËÀÂÈ�À�ÑÅ�ÎÄÐÀÇÈ�À�ÑÎ�ÐÀÑÊÈÍÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÎÑÒÎ�ÀÍÈÒÅ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ�ÂÐÑÊÈ�
ÑÒÅÑÍÓÂÀ|Å� È� ÃÓÁÅ|Å� ÍÀ� ÏÀÇÀÐÈÒÅ� ÇÀ� ÇÍÀ×ÀÅÍ� ÄÅË� ÎÄ� ¬ÀÊÅÄÎÍÑÊÎÒÎ
ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎ�

®ÒÅÆÍÀÒÈÒÅ� ÒÐÀÍÑÏÎÐÒÍÈ� ÊÎÌÓÍÈÊÀÖÈÈ� ÑÎ� ÅÂÐÎÏÑÊÈÒÅ� ÇÅÌ�È� ÈÌÀÀ
ÊÐÀ�ÍÎ�ÍÅÃÀÒÈÂÍÎ�ÖÅÍÎÂÍÎ�ÂËÈ�ÀÍÈÅ�ÂÐÇ�ÖÅËÎÊÓÏÍÀÒÀ�ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎ�ÒÐÃÎÂÑÊÀ
ÐÀÇÌÅÍÀ�

¨ÑÒÎ� ÒÀÊÀ�� ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ� ÏÐÈÒÈÑÎÖÈ� È� ×ÅÑÒÈÒÅ� ÁËÎÊÀÄÈ� ÍÀ� �ÓÆÍÀÒÀ
ÃÐÀÍÈÖÀ� ÇÀ� ÒÐÀÍÑÏÎÐÒÎÒ� ÍÀ� ÍÀÔÒÀÒÀ� ÑÅ� ÇÀÊÀÍÓÂÀÀ� ÄÀ� �À� ÄÎÂÅÄÀÒ
ÖÅËÎÊÓÏÍÀÒÀ�ÅÊÎÍÎÌÈ�À�ÂÎ�ÊÎËÀÏÑ�

¯ÎÊÐÀ�� ÒÎÀ�� ÎÄ� ÏÎÂÅ}Å� ÏÐÈ×ÈÍÈ�� ÑÈÑÒÅÌÑÊÈÒÅ� ÇÀÊÎÍÈ� ÑÎ� ÊÎÈ� ÑÅ
ÐÅÃÓËÈÐÀÀÒ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ� ÎÄÍÎÑÈ� ÑÎ� ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÍÅ� ÁÅÀ
ÄÎÍÅÑÅÍÈ�� ²ÀÊÀ�� ÂÎ� ÏÐÈÌÅÍÀ� ÁÅÀ� ÇÀÊÎÍÈÒÅ� ÎÄ� ÎÂÀÀ� ÑÔÅÐÀ� ÏÐÅÇÅÌÅÍÈ� ÎÄ
ÏÎÐÀÍÅØÍÀÒÀ� ±´°��� ¯ÐÅÇÅÌÅÍÈÒÅ� ÇÀÊÎÍÈ� ÁÅÀ� ÊÎÍÖÈÏÈÐÀÍÈ� ÇÀ
ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ|Å� ÂÎ� ÓÑËÎÂÈ� ÍÀ� ÑÒÀÁÈËÍÈ� ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎ�ÒÐÃÎÂÑÊÈ� ÎÄÍÎÑÈ�
ÏÎÑÒÈÃÍÀÒÀ� ÂÍÀÒÐÅØÍÀ� ÊÎÍÂÅÐÒÈÁÈËÍÎÑÒ� ÍÀ� ÄÈÍÀÐÎÒ�� ÂÐÀÌÍÎÒÅÆÅÍ� ÏËÀÒÅÍ
ÁÈËÀÍÑ�� ÂÈÑÎÊÎ� ÍÈÂÎ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈ� ÐÅÇÅÐÂÈ� È� ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÅÍ



5

ÏÀÇÀÐ�� ¨� ÎÑÍÎÂÍÈÒÅ� ÐÅØÅÍÈ�À� ÎÄ� ÈÑÒÈÒÅ� ÍÅ� ÎÄÃÎÂÀÐÀÀ� ÇÀ� ÏÐÈÌÅÍÀ� È
ÏÎÑÒÈÃÍÓÂÀ|Å��ÏÎÇÈÒÈÂÍÈ�ÐÅÇÓËÒÀÒÈ�ÎÄ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ�ÎÄÍÎÑÈ�ÑÎ�ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ
ÍÀ�ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ�ÎÄ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À��ÏÎÐÀÄÈ�ÑÏÅÖÈÔÈ×ÍÈÒÅ�ÓÑËÎÂÈ
ÂÎ�ÊÎÈ�ÑÅ�ÍÀ�ÄÅ�ÈÑÒÎÒÎ��±Î�ÄÐÓÃÈ�ÇÁÎÐÎÂÈ��ÏÐÅÇÅÌÅÍÈÎÒ�ÄÅÂÈÇÅÍ�ÑÈÑÒÅÌ
ÍÅ� ÁÅØÅ� ÊÎÍÇÈÑÒÅÍÒÅÍ� ÑÎ� ÍÎÂÎÍÀÑÒÀÍÀÒÈÒÅ� ÑÎÑÒÎ�ÁÈ� È� ÓÑËÎÂÈ� ÂÎ� ÊÎÈ� ÑÅ
ÎÄÂÈÂÀØÅ�ÑÒÎÏÀÍÈÑÓÂÀ|ÅÒÎ�ÂÎ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�

­À� ÄÅÍÎÒ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ� ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å� ÎÄ� ±ÎÁÐÀÍÈÅÒÎ� ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÁÅØÅ�ÄÎÍÅÑÅÍÀ�®ÄËÓÊÀÒÀ�ÇÀ�ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�È
¯ÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÏËÀÒÍÈÎÒ� ÁÈËÀÍÑ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÇÀ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�

¢ÐÇ�ÎÑÍÎÂÀ�ÍÀ�®ÄËÓÊÀÒÀ�ÇÀ�ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÎÄ
ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ� ¢ËÀÄÀÒÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÁÅÀ� ÄÎÍÅÑÅÍÈ� ÎÏÅÐÀÒÈÂÍÈ
ÎÄËÓÊÈ� ÇÀ� ÔÎÐÌÈÐÀ|Å� È� ÐÀÊÓÂÀ|Å� ÑÎ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÐÅÇÅÐÂÈ� È� ÊÓÐÑÎÒ� ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ��ÊÀÊÎ�ÄÅË�ÎÄ�ÐÅÃÓËÀÒÈÂÀÒÀ�ÂÎ�ÑÊËÎÏ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÑÈÑÒÅÌ��¯ÎÐÀÄÈ
ÍÅÊÎÍÇÈÑÒÅÍÒÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÖÅËÎÊÓÏÍÈÎÒ� ÄÅÂÈÇÅÍ� ÑÈÑÒÅÌ� È� ÎÂÈÅ� ÌÅÐÊÈ� ÍÀ
ÐÅÃÓËÀÒÈÂÀÒÀ�ÄÀÄÎÀ�ÑÀÌÎ�ÏÎËÎÂÈ×ÍÈ�ÐÅÇÓËÒÀÒÈ�

´ÎÐÌÈÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÁÅØÅ
ÂÐÇÀÍÎ� ÇÀ� ÏÎÏÎËÍÓÂÀ|Å� ÎÄ� ÄÂÀ� ÎÑÍÎÂÍÈ� ÈÇÂÎÐÀ�� ÈÇÄÂÎ�ÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÄÅË� ÎÄ
ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ�ÄÅÂÈÇÅÍ�ÏÐÈËÈÂ�ÎÄ�ÈÇÂÎÇ�ÍÀ�ÑÒÎÊÈ�È�ÓÑËÓÃÈ� ������È�ÎÒÊÓÏ�ÍÀ
ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÇÀ� ÏËÀ}À|Å� ÎÄ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� È� ÄÎÌÀØÍÈ� ÔÈÇÈ×ÊÈ� ËÈÖÀ
�ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ�ÑÒÐÀÍÑÊÈ�ÏÀÐÈ��×ÅÊÎÂÈ��ÁÅÍÇÈÑÊÈ�ÁÎÍÎÂÈ�È�ÍÀÏËÀÒÀ�ÍÀ�ÏÀÒÀÐÈÍÀ
È�ÂËÅÇÍÈ�ÒÐÀÍÑÏÎÐÒÍÈ�ÄÎÇÂÎËÈ��

±Î� � ÂÎÂÅÄÓÂÀ|ÅÒÎ� ÑÎÏÑÒÂÅÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀ� ÅÄÈÍÈÖÀ� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ÀÏÐÈË�
¢ËÀÄÀÒÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÑÅ�ÐÅØÈ�ÇÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÍÀ�ÔÈÊÑÅÍ�ÊÓÐÑ�ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ� ÊÀÊÎ� ÅÄÍÎ� ÎÄ� ÑÈÄÐÀÒÀ� ÍÀ� ÀÍÒÈÈÍÔËÀÖÈÎÍÀÒÀ� ÏÐÎÃÐÀÌÀ�� � ®ÂÀ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀØÅ� ÏÐÎÄÎËÆÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ� ÍÀ�ÔÈÊÑÅÍ� ÊÓÐÑ� � ÊÎ�À� ÊÀÊÎ
ØÒÎ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÎ�Å�ÈÇÍÅÑÅÍÎ�� �ÁÅØÅ�ÇÀÌÈÑËÅÍÀ�ÄÀ�ÑÅ�ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ�ÂÎ�ÑÎÑÅÌÀ
ÏÎÈÍÀÊÂÈ�ÏÐÅÄÓÑËÎÂÈ���ªÀÊÎ�ØÒÎ�ÏÎÊÀÆÀ�È�ÏÐÀÊÒÈÊÀÒÀ�ÏÎ�ÍÅÊÎËÊÓ�ÌÅÑÅÖÈ�
ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÔÈÊÑÅÍ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÄÅÑÒÈÌÓËÀÒÈÂÍÎ� ÑÅ� ÎÄÐÀÇÈ� ÂÐÇ
ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|ÅÒÎ� È� ÂÍÅÑÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÐÈËÈÂ� ÂÎ� ÇÅÌ�ÀÒÀ�� ÎÄ� ÅÄÍÀ
ÑÒÐÀÍÀ�� � È� ÎÒÊÓÏÎÒ� ÍÀ� ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ� ÄÅÂÈÇÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ�� ÎÄ� ÄÐÓÃÀ� ÑÒÐÀÍÀ�
¯ÎÐÀÄÈ�ÄÅÑÒÈÌÓËÀÒÈÂÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ� � È� ÎÁÂÐÑÊÀÒÀ� ÇÀ� ÈÇÄÂÎ�ÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÄÅË�ÎÄ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÐÈËÈÂ�ÈÇÂÎÇÍÈÖÈÒÅ�ÂÎ�ÃÎËÅÌ�ÄÅË� �À�ÈÇÁÅÃÍÓÂÀÀ�ÎÁÂÐÑÊÀÒÀ�ÇÀ
ÂÍÅÑÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÐÈËÈÂ� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÈÇÂÎÇÎÒ� È� ÈÑÒÈÎÒ� ÃÎ
ÇÀÄÐÆÓÂÀÀ� ÍÀ� ÑÌÅÒÊÈÒÅ� ÂÎ� ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÎÄ� ÊÀÄÅ� ØÒÎ� ÂÐØÅÀ� ÄÈÐÅÊÒÍÈ
ÏËÀ}À|À�

¤ÅÑÒÈÌÓËÀÒÈÂÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� È� ÏÎÊÐÀ�� ÄÂÅÒÅ� ÈÇÂÐØÅÍÈ
ÄÅÂÀËÂÀÖÈÈ� ÂÎ�ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË�ÍÀ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀ� ÍÅËÅÃÀËÍÀ�È
ØÈÐÎÊÎ�ÏÐÈÌÅÍÓÂÀÍÀ�ÏÐÀÊÑÀ�ÍÀ�ÒÐÃÎÂÈ�À�ÑÎ�ÄÅÂÈÇÍÈ�ÏÐÀÂÀ�ÍÀ�ÈÇÂÎÇÍÈÖÈÒÅ
ÏÎ� ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ� ÏÎÂÈÑÎÊ� ÊÓÐÑ� ÎÄ� ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÎÒ�� ¢ÎÅÄÍÎ�� ÍÅËÅÃÀËÍÈÎÒ
ÓËÈ×ÅÍ� �ÌÅÍÓÂÀ×ÊÈ� ÏÀÇÀÐ�� � ÍÀ� ÊÎ�� ÃËÀÂÍÈ� Ó×ÅÑÍÈÖÈ� ÁÅÀ�ÔÈÇÈ×ÊÈ� ËÈÖÀ�� ÑÅ
ÏÎÂÅ}Å�ÏÐÅÒÅÍÄÈÐÀØÅ�ÄÀ�ÑÒÀÍÅ�È�ÄÅÂÈÇÅÍ�ÏÀÇÀÐ�ÍÀ�ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎÒÐÃÎÂÑÊÈÒÅ
ÑÓÁ�ÅÊÒÈ�

±ÅÏÀÊ���ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅÀ�ÎÑÒÂÀÐÅÍÈ�ÄÅÂÈÇÍÈ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÍÀ
ÍÈÂÎ� ÎÄ� ����� ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ� ÊÎÅ� ÌÎÆÅ� ÄÀ� ÑÅ� ÎÖÅÍÈ� ÊÀÊÎ� ÄÎÁÐÀ� ÏÎ×ÅÒÍÀ
ÎÑÍÎÂÀ�ÇÀ�ÎÐÃÀÍÈÇÈÐÀ|Å�È�ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÑËÎÁÎÄÅÍ�ÄÅÂÈÇÅÍ�ÏÀÇÀÐ
ÍÀ�ÊÎ��ÊÓÐÑÎÒ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�ÁÈ�ÑÅ�ÔÎÐÌÈÐÀË�ÂÎ�ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ�ÑÎ�ÏÎÍÓÄÀÒÀ�È
ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÈ� �È�ÑÎ�ÑÎÎÄÂÅÒÍÀ�ÓËÎÃÀ�ÍÀ�­ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ
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¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ¢ÀÊÂÀÒÀ� ÎÏÐÅÄÅËÁÀ� ÂÎ� ÐÅÔÎÐÌÀÒÀ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÑÈÑÒÅÌ� Å
ÎÑÍÎÂÅÍ� ÏÐÅÄÓÑËÎÂ� ÇÀ� ËÅÃÀËÈÇÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÑÈÒÅ� ÄÅÂÈÇÍÈ� ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ� ÍÀ
ÍÀÄÂÎÐÅØÍÎÒÐÃÎÂÑÊÈÒÅ�ÑÓÁ�ÅÊÒÈ�ÊÎÈ�ÑÅ�ÎÄÂÈÂÀÀ�ÏÎ�ÍÅÎÔÈÖÈ�ÀËÅÍ�ÊÓÐÑ��ÂÎ
ÂÈÄ�ÍÀ�ÍÅËÅÃÀËÅÍ�ÏÀÇÀÐ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈ�ÏÐÀÂÀ�

¤ÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÄÎËÃ� ÍÀ� ÄÐÆÀÂÀÒÀ� ÑÏÐÅÌÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ØÒÅÄÀ×È� È� ÏÎÊÐÀ�
ÍÀÑÒÎ�ÓÂÀ|ÀÒÀ� ÇÀ� ÍÅÃÎÂÎ� ÐÅØÀÂÀ|Å�� ÎÑÒÀÍÀ� È� ÍÀÒÀÌÓ� ÎÒÂÎÐÅÍ�� ØÒÎ
ÍÅÃÀÒÈÂÍÎ� ÑÅ� ÎÄÐÀÇÈ� È� ÑÅ� ÎÄÐÀÇÓÂÀ� ÂÐÇ� ÐÀÁÎÒÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÖÅËÎÊÓÏÍÈÎÒ
ÁÀÍÊÀÐÑÊÈ�ÑÈÑÒÅÌ�

¢Î� ÈÑÒÈÎÒ� ÊÎÍÒÅÊÑÒ�� ÍÅ� Å� ÏÎÌÀËÎ� ÇÍÀ×Å|ÅÒÎ� ÍÀ� ÈÇÍÀÎeÀ|Å� ÍÀ
ÐÅØÅÍÈ�À�ÇÀ�ÑÅÐÂÈÑÈÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÍÀÄÂÎÐÅØÍÈÎÒ�ÄÎËÃ�ÍÀ�ÇÅÌ�ÀÒÀ���¢Î�ÓÑËÎÂÈ
ÍÀ�ÍÅÈÇÃÎÒÂÅÍ�ÄÅËÁÅÍ�ÁÈËÀÍÑ�ÍÀ�ÏÐÀÂÀÒÀ�È�ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ�ÍÀ�±´°��È�ÑÓÊÖÅÑÈ�À
ÍÀ� ÊÐÅÄÈÒÍÈÒÅ� ÄÎÃÎÂÎÐÈ� ÑÎ� ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÒÅ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ� ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÈ� È
ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÈ� È� ÍÅÄÎÂÎËÅÍ� ÄÅÂÈÇÅÍ� ÏÐÈËÈÂ� ÎÒÏËÀÒÈÒÅ� ÍÀ� ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ
ÊÐÅÄÈÒÈ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÃËÀÂÍÎ�ÍÅ�ÑÅ�ÂÐØÅÀ��°ÅØÀÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÎÂÎ��ÏÐÎÁËÅÌ
Å�ÍÅÏÎÑÐÅÄÍÎ�ÏÎÂÐÇÀÍÎ�È�ÑÎ�ÏÐÈÅÌÎÒ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ�ÂÎ�ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÒÅ
ÔÈÍÀÑÈÑÊÈ�ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÈ�È�ÈÇÍÀÎeÀ|Å� �ÇÀÅÄÍÈ×ÊÈ�ÑÎËÓÖÈÈ�ÇÀ�ÊÎÐÈÑÒÅ|Å
ÍÎÂÈ�ÊÐÅÄÈÒÈ�È�ÐÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÏÎÑÒÎ�ÍÈÒÅ�
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,,� ®±²¢ °¥­¨�°¥ «­¨�¤¢¨¦¥m 

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

±ÒÎÏÀÍÑÊÀÒÀ�ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÎÑÒÂÀÐÈ�ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ�ÎÏÀeÀ|Å
����������²ÎÀ�Å�ÒÐÅÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ�ÏÎ�ÐÅÄ�ÂÎ�ÊÎ�À�ÐÅÀËÍÈÎÒ�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ
ÎÑÒÂÀÐÈ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�

¢ÈÑÎÊÎÒÎ� ÎÏÀeÀ|Å� ÍÀ� ÐÅÀËÍÈÎÒ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ� ÏÐÎÈÇÂÎÄ� ÇÀÏÎ×ÍÀ� ÂÎ
�����ÃÎÄÈÍÀ����������®ÏÀeÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÑÒÎÏÀÍÑÊÀÒÀ�ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ�ÂÎ�ÎÂÀÀ�ÃÎÄÈÍÀ
ÂÎ� ÍÀ�ÃÎËÅÌ� ÄÅË� ÁÅØÅ� ÏÎÑËÅÄÈÖÀ� ÎÄ� ÏÐÈÌÅÍÀÒÀ� ÍÀ� ÀÍÒÈÈÍÔËÀÖÈÎÍÀÒÀ
ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�� °ÅÖÅÑÈÎÍÈÒÅ� ÄÂÈÆÅ|À� ÁÅÀ� ÏÐÅÍÅÑÅÍÈ� È� ÂÎ
����� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÈ� ØÒÎ� ÍÈÂÍÎÒÎ� ÄÅ�ÑÒÂÎ� ÁÅØÅ� ÇÀ�ÀÊÍÀÒÎ� ÑÎ� ÏÐÎÖÅÑÈÒÅ� ÍÀ
ÄÅÇÈÍÒÅÃÐÀÖÈ�À� ÍÀ� ÅÄÈÍÑÒÂÅÍÈÎÒ� �ÓÃÎÑËÎÂÅÍÑÊÈ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÈ� ÏÐÎÑÒÎÐ�
¥ÔÅÊÒÈÒÅ�ÎÄ�ÏÐÎÖÅÑÈÒÅ� ÍÀ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ�ÄÅÇÈÍÒÅÃÐÀÖÈ�À�ÎÑÎÁÅÍÎ�ÄÎ�ÄÎÀ
ÄÎ� ÈÇÐÀÇ� ÂÎ� ÂÒÎÐÀÒÀ� ÏÎËÎÂÈÍÀ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÎÃÀ� ±ËÎÂÅÍÈ�À� �ÍÀ� �
ÎÊÒÎÌÂÐÈ ����� ÃÎÄÈÍÀ�� È� µÐÂÀÒÑÊÀ� �ÍÀ� ��� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�
ÄÅÔÈÍÈÒÈÂÍÎ� ÑÅ� ÎÄÂÎÈ�À� ÎÄ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÎÒ� ÏÐÎÑÒÎÐ� ÍÀ� ÏÎÐÀÍÅØÍÀ
�ÓÃÎÑËÀÂÈ�À��®ÏÀeÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÑÒÎÏÀÍÑÊÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ÊÓËÌÈÍÈÐÀØÅ� ÂÎ� ����
ÃÎÄÈÍÀ��¯ÎÊÐÀ��ÐÅÖÅÑÈÎÍÈÒÅ�ÔÀÊÒÎÐÈ�ÍÀÑËÅÄÅÍÈ�ÎÄ�ÏÐÅÄÕÎÄÍÈÒÅ�ÃÎÄÈÍÈ�
ÎÑÍÎÂÍÈ� ÏÐÈ×ÈÍÈ� ÇÀ� ÎÏÀeÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÐÅÀËÍÈÎÒ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ� ÏÐÎÈÇÂÎÄ� ÁÅÀ�
ÖÅËÎÑÍÎÒÎ� ÇÀÒÂÎÐÀ|Å� ÍÀ� ÏÀÇÀÐÈÒÅ� ÂÎ� ÐÅÏÓÁËÈÊÈÒÅ� ÍÀ� ÏÎÐÀÍÅØÍÀ
�ÓÃÎÑËÀÂÈ�À�� ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ� ÑÀÍÊÖÈÈ� ÂÎÂÅÄÅÍÈ� ÏÐÎÒÈÂ� ±Î�ÓÇÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
�ÓÃÎÑËÀÂÈ�À� �±ÐÁÈ�À� È� ¶ÐÍÀ� £ÎÐÀ�� ÎÄ� ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ� ®ÁÅÄÈÍÅÒÈÒÅ� ­ÀÖÈÈ�
ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ�ÁËÎÊÀÄÀ�ØÒÎ��À�ÂÎÂÅÄÅ�£ÐÖÈ�À�ÏÐÎÒÈÂ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
È� ÐÅÀËÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÀÍÒÈÈÍÔËÀÖÈÎÍÀ� ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÏÎ
ÅÊÎÍÎÌÑÊÎÒÎ�ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ�����ÀÏÐÈË������ÃÎÄÈÍÀ���

®ÏØÒÅÑÒÂÅÍ�ÏÐÎÈÇÂÎÄ���¨ÇÍÎÑ�ÂÎ�ÌÈËÈÎÍÈ�ÄÅÍÀÐÈ��

���� ���� ���� ���� ����*

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

¨ÍÄÅÊÑÈ ÂÎ ÎÄÍÎÑ ÍÀ
ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ ÃÎÄÈÍÀ

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

­ÅÈÇÁÅÆÍÀ� ÏÎÑËÅÄÈÖÀ� ÎÄ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÑÒÎÏÀÍÑÊÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ
ÁÅØÅ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÍÅÂÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒÀ�� ­À� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ
ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÁÐÎ�ÎÒ� ÍÀ� ËÈÖÀÒÀ� ØÒÎ� ÁÀÐÀÀÒ
ÂÐÀÁÎÒÓÂÀ|Å� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÈ� ÇÀ� ����� �� ¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�� ÁÐÎ�ÎÒ� ÍÀ� ÂÐÀÁÎÒÅÍÈÒÅ
ËÈÖÀ�ÂÎ�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ�ÑÅÊÒÎÐ�ÑÅ�ÍÀÌÀËÈ�ÇÀ�������

                                                          
* §À ���� ÃÎÄÈÍÀ Å ÄÀÄÅÍÀ ÏÐÎÖÅÍÊÀ ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ ÏÎÄÀÒÎÖÈÒÅ ÎÄ °ÅÏÓÁËÈ×ÊÈÎÒ §ÀÂÎÄ ÇÀ ÑÒÀÒÈÑÒÈÊÀ
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¢ÐÀÁÎÒÅÍÎÑÒ�ÂÎ�ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ�ÑÅÊÒÎÐ
��¨ÍÄÅÊÑÈ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ��

¡ÐÎ� ÍÀ
ÂÐÀÁÎÒÅÍÈ
;,,���

���� ���� ���� ���� ����

¢ÊÓÏÍÎ
±ÒÎÏÀÍÑÊÈ ÄÅ�ÍÎÑÒÈ
­ÅÑÒÎÏÀÍÑÊÈ ÄÅ�ÍÎÑÒÈ
¡ÐÎ� ÍÀ ËÈÖÀÒÀ ØÒÎ
ÁÀÐÀÀÒ ÂÐÀÁÎÒÓÂÀ|Å
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®ÏÀeÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÑÒÎÏÀÍÑÊÀÒÀ�ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎ�ÖÅËÎÑÒ�ÁÅØÅ
ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÀ� ÎÄ� ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÂÎ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�
´ÈÇÈ×ÊÈÎÒ� ÎÁÅÌ� ÍÀ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ
ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÍÈÂÎÒÎ� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÍÀÌÀËÈ� ÇÀ� ������ �� ®ÏÀeÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÔÈÇÈ×ÊÈÎÒ� ÎÁÅÌ� ÍÀ� ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎÒÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÏÎ� ÏÎÎÄÅËÍÈ� ÍÀÌÅÍÈ
ÁÅØÅ� ÑËÅÄÍÎÒÎ�� ÊÀ�� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÍÀ� ÒÐÓÄÎÒ� ÇÀ� ������ �� ÊÀ�� ÌÀÒÅÐÈ�ÀËÈÒÅ� ÇÀ
ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À� ÇÀ� ������ È� ÊÀ�� ÑÒÎÊÈÒÅ� ÇÀ� ËÈ×ÍÀ� ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ� ÇÀ� ������ �
¯ÐÈÒÎÀ��ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ��ÊÓÌÓËÀÒÈÂÍÎÒÎ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÂÊÓÏÍÎÒÎ
ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� È� ÏÎ� ÏÎÎÄÅËÍÈ� ÍÀÌÅÍÈ� ÁÅØÅ� ÑËÅÄÍÎÒÎ�� ÊÀ�
ÂÊÓÏÍÎÒÎ�ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�ÇÀ������� �� ÊÀ��ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ�ÍÀ� ÒÐÓÄÎÒ
ÇÀ� ������ �� ÊÀ�� ÌÀÒÅÐÈ�ÀËÈÒÅ� ÇÀ� ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À� ÇÀ� ������ È� ÊÀ�� ÑÒÎÊÈÒÅ� ÇÀ
ËÈ×ÍÀ�ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ�ÇÀ��������

¨ÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ��¯Î�ÍÀÌÅÍÈ
�������¨ÍÄÅÊÑÈ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ�

���� ���� ���� ���� ����
±ÐÅÄÑÒÂÀ ÍÀ ÒÐÓÄÎÒ
¬ÀÒÅÐÈ�ÀËÈ ÇÀ
ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈ�À
±ÒÎÊÈ ÇÀ ËÈ×ÍÀ
ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ
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����
¢ª³¯­®� ���� ����� ���� ���� ����
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¤ÈÍÀÌÈÊÀ ÍÀ ÔÈÇÈ×ÊÈÎÒ ÎÁÅÌ ÍÀ ÂÊÓÏÍÎÒÎ ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÎ

ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ È ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ ÍÀ ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ ÍÀ ÒÐÓÄÎÒ �ÂÎ ÏÐÎÖÅÍÒÈ
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¢Î� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ� ÏÐÈÌÀÐÍÎÒÎ� ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎ� ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÑÅ
ÎÑÒÂÀÐÈ�À� ÏÎÇÈÒÈÂÍÈ� ÐÅÇËÓÒÀÒÈ�� ´ÈÇÈ×ÊÈÎÒ� ÎÁÅÌ� ÍÀ� ÇÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎÒÎ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�ÇÀ������ØÒÎ�ÂËÈ�ÀÅØÅ�ÂÎ�ÏÐÀÂÅÖ�ÍÀ�ÓÁËÀÆÓÂÀ|Å
ÍÀ�ÏÀÄÎÒ�ÍÀ�ÑÒÎÏÀÍÑÊÀÒÀ�ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ�

�����§ÅÌ�ÎÄÅËÑÊÎ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ
��¨ÍÄÅÊÑÈ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ��

���� ���� ���� ���� ����*

§ÅÌ�ÎÄÅËÑÒÂÎ�¢ÊÓÏÍÎ
®ÏØÒÅÑÒÂÅÍ ÑÅÊÒÎÐ
¯ÐÈÂÀÒÅÍ ÑÅÊÒÎÐ
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���¤ÎÌÀØÍÀ�ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ

¤ÎÌÀØÍÀÒÀ�ÔÈÍÀËÍÀ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÎÑÒÂÀÐÈ�ÍÀ�ÃÎËÅÌÎ
ÐÅÀËÍÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� �������� ÂÎ� ÏÎÑËÅÄÍÈÒÅ� ÏÅÒ� ÃÎÄÈÍÈ�� ²ÎÀ� Å� ÇÀ� ���
ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ� ÏÎÅÍÈ� ÏÎÃÎËÅÌÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÐÅÀËÍÎÒÎ
ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÀÃÐÅÃÀÒÍÀÒÀ� ÏÎÍÓÄÀ� �ÐÅÀËÍÈÎÒ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍ� ÏÐÎÈÇÂÎÄ�� �
°ÅÀËÍÎÒÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈÒÅ� ÂÎ�ÎÑÍÎÂÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ
������ �� «È×ÍÀÒÀ� ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ� È� ÎÏØÒÀÒÀ� È� ÇÀÅÄÍÈ×ÊÀ� ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ�� ÂÎ
ÓÑËÎÂÈ� ÍÀ� ÐÅÀËÍÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÎÏØÒÅÑÒÂÅÍÈÎÒ� ÏÐÎÈÇÂÎÄ� ������ �� ÑÅ
ÍÀÌÀËÈ�À�ÇÀ���������ÎÄÍÎÑÍÎ�������ÐÅÑÏÅÊÒÈÂÍÎ�

¤ÎÌÀØÍÀ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ
��¨ÍÄÅÊÑÈ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ��

���� ���� ���� ���� ����**

²ÅÊÎÂÍÈ ÖÅÍÈ

À�¨ÍÂÅÑÒÈÖÈÈ ÂÎ
ÎÑÍÎÂÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ

Á�«È×ÍÀ ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ

Â�®ÏØÒÀ È ÇÀÅÄÍÈ×ÊÀ
ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ
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¢ÊÓÏÍÎ� ����� ������ ����� ����� ������
±ÒÀËÍÈ ÖÅÍÈ

À�¨ÍÂÅÑÒÈÖÈÈ ÂÎ
ÎÑÍÎÂÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ

Á�«È×ÍÀ ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ

Â�®ÏØÒÀ È ÇÀÅÄÍÈ×ÊÀ
ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ
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¢ÊÓÏÍÎ� ���� ���� ���� ���� ����

                                                          
* ¯ÐÎÖÅÍÊÀ ÑÏÎÐÅÄ °ÅÏÓÁËÈ×ÊÈÎÒ §ÀÂÎÄ ÇÀ ÑÒÀÒÈÑÒÈÊÀ�
**  ®ÖÅÍÊÀ ÎÄ °ÅÏÓÁËÈ×ÊÈÎÒ §ÀÂÎÄ ÇÀ ±ÒÀÒÈÑÒÈÊÀ
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���¤ÂÈÆÅ|Å�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ

¯Î�ÐÅËÀÒÈÂÍÎ�ÏÎÓÌÅÐÅÍÀÒÀ�ÄÈÍÀÌÈÊÀ�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ�ÂÎ������È
�����ÃÎÄÈÍÀ��ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÎÑÒÂÀÐÈ�ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ�ÂÈÑÎÊÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�À�
²ÅÊÎÂÍÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÎÏØÒÎÒÎ�ÍÈÂÎ�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ��ÌÅÐÅÍ�ÏÐÅÊÓ�ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ
ÍÀ� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ� ÌÀËÎ�� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� �������� �� À� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÒÐÎØÎÖÈÒÅ� ÍÀ
ÆÈÂÎÒÎÒ� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� �������� �� ²ÅÊÎÂÍÈÎÒ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÈÒÅËÈÒÅ�ÍÀ�ÈÍÄÓÑÒÐÈÑÊÈ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ����������

²ÅÊÎÂÅÍ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ
��¨ÍÄÅÊÑÈ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ�ÑÏÐÅÌÀ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ�ÃÎÄÈÍÀ��
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¶ÅÍÈ ÍÀ ÌÀËÎ ÍÀ ÇÅÌ�
�ÎÄÅËÑÊÈÒÅ ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ

¶ÅÍÈ ÍÀ ÓÑËÓÃÈÒÅ

¶ÅÍÈ ÍÀ ÌÀËÎ �¢ÊÓÏÍÎ�

²ÐÎØÎÖÈ ÍÀ ÆÈÂÎÒÎÒ
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§À�ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÊÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈ×ÍÈ
ÒÐÈ�ÏÅÐÈÎÄÈ��¯ÐÂÈÎÒ�ÏÅÐÈÎÄ�Å��ÀÍÓÀÐÈ�ÀÏÐÈË������ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎ�ÊÎ��ÄÎ�ÄÅ�ÄÎ
ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ� ÂÈÑÎÊÀ� ÀÊÖÅËÅÐÀÖÈ�À� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ�� ¢Î� ÎÂÎ�� ÏÅÐÈÎÄ
ÌÅÑÅ×ÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÈ� ÎÄ� ������� ÊÎËÊÓ� ØÒÎ
ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ�ÂÎ��ÀÍÓÀÐÈ��ÍÀ�������ÂÎ�ÀÏÐÈË��¢Î�ÎÂÎ��ÏÅÐÈÎÄ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÑÅ
ÍÀÎeÀØÅ� ÂÎ� ÂÀËÓÒÍÀÒÀ� ÇÎÍÀ� ÍÀ� ÄÈÍÀÐÎÒ�� À� ÎÑÍÎÂÅÍ� ÃÅÍÅÐÀÒÎÐ� ÍÀ
ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ�ÁÅØÅ�ÌÎÍÅÒÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ�ÍÀ�ÄÅÔÈÖÈÒÈÒÅ� ÂÎ�ÔÅÄÅÐÀËÍÈÎÒ�ÁÓ�ÅÒ�
¢ÒÎÐÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ� Å� ÏÅÐÈÎÄ� ÍÀ� ÁÐÇÀ� ÄÅÖÅËÅÐÀÖÈ�À� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ�� ²Î�� ÃÈ
ÎÏÔÀ}À� ÌÅÑÅÖÈÒÅ� ÌÀ��ÀÂÃÓÑÒ�� ÊÎÃÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ� ÑÅ� ÑÎÁÎÐÈ� ÎÄ� �����
ÌÅÑÅ×ÍÎ�ÂÎ�ÌÀ��ÍÀ������ÌÅÑÅ×ÍÎ�ÂÎ�ÀÂÃÓÑÒ��®ÂÀ�Å�ÏÅÐÈÎÄ�ÍÀ�ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|Å
ÍÀ� ÏÐÂÀÒÀ� ÀÍÒÈÈÍÔËÀÖÈÎÍÀ� ÏÐÎÃÐÀÌÀ� ÂÎ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÏÎ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ
ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å�� ²ÐÅÒÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ� ÃÈ� ÎÏÔÀ}À� ÌÅÑÅÖÈÒÅ� ÑÅÏÒÅÌÂÐÈ�
ÄÅÊÅÌÂÐÈ�� ²ÎÀ� Å� ÏÅÐÈÎÄ� ÍÀ� ÐÅÀËÈÇÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÐÅÂÈÄÈÐÀÍÀÒÀ
ÀÍÒÈÈÍÔËÀÖÈÎÍÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�� ¢Î� ÎÂÎ�� ÏÅÐÈÎÄ� ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ� ÎÑÖÈËÈÐÀØÅ
ÎÊÎËÓ� ÂÐÅÄÍÎÑÒÈÒÅ� ÎÄ� ������ ÄÎ� ������ ÌÅÑÅ×ÍÎ�� ÏÐÈ� ØÒÎ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀÒÀ
ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�À�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ�������ÌÅÑÅ×ÍÎ�
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,,,��®±²¢ °¥­¨�¬®­¥² °­®�ª°¥¤¨²­¨�¤¢¨¦¥m 

¢Î������ÃÎÄÈÍÀ��ÏÎ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ�ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å�ÍÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À��ÑÅ
ÏÐÈÌÅÍÓÂÀØÅ� ÊÎÍÖÅÏÒÎÒ� ÍÀ� ÒÀÐÃÅÒÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ
ÏÎÍÓÄÀ�� ®ÂÎ�� ÊÎÍÖÅÏÒ� ÑÅ� ÑÌÅÒÀØÅ� ÇÀ� ÍÀ�ÀÄÅÊÂÀÒÅÍ� ÎÄ� ÒÐÈ� ÏÐÈ×ÈÍÈ�� ��
ÏÎÐÀÄÈ�ÍÅÏÎÑÒÎÅ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÐÀÇÂÈÅÍÀ�ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ�ÍÀ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ�ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ
È�ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÈ�����ÏÎÐÀÄÈ�ÍÅÌÎÆÍÎÑÒÀ�ÊÀÌÀÒÍÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÄÀ�ÑÅ�ÊÎÐÈÑÒÈ�ÂÎ
ÏÎÇÍÀ×ÈÒÅËÍÀ� ÌÅÐÀ� ÊÀÊÎ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ� ÇÀ� ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ
ÏÐÎÖÅÑÈ��È����ÏÎÐÀÄÈ�ÂÈÑÎÊÀÒÀ�ÇÀÂÈÑÍÎÑÒ�ÌÅeÓ�ÀÃÐÅÃÀÒÍÀÒÀ�ÏÎÒÐÎØÓÂÀ×ÊÀ
È�ÏÎÍÓÄÀÒÀ�ÍÀ�ÏÀÐÈ�

¯ÎÐÀÄÈ� ÄÅÔÅÊÒÍÎÒÎ� ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÊÀÌÀÒÍÈÎÒ� ÌÅÕÀÍÈÇÀÌ� È
ÎÏÒÎÂÀÐÅÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÑÎ� ÈÇÂÐØÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÑÅËÅÊÒÈÂÍÈ
ÔÓÍÊÖÈÈ�� À� ÎÑÎÁÅÍÎ� ÑÎ� ÎÁÅÇÁÅÄÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ� ÏÎÄÄÐØÊÀ� ÍÀ
ÀÊÒÈÂÍÎÑÒÈÒÅ�ÂÎ�ÎÁËÀÑÒÀ�ÍÀ�ÀÃÐÀÐÎÒ��ÊÀÌÀÒÍÈÎÒ�ÌÅÕÀÍÈÇÀÌ�ÍÅ�ÌÎÆÅØÅ�ÄÀ
ÑÅ�ÊÎÐÈÑÒÈ�ÊÀÊÎ�ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ�ÇÀ�ÒÀÐÃÅÒÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ�ÐÀÑÒÅÆ��®Ä
ÒÈÅ� ÏÐÈ×ÈÍÈ�� ÒÀÐÃÅÒÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ� ÐÀÑÒÅÆ� ÑÅ� ÂÐØÅØÅ� ÏÐÅÊÓ
ÅÌÈÑÈÎÍÈÎÒ�ÌÅÕÀÍÈÇÀÌ��ÅÌÈÒÈÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ���

¨� ÏÎÊÐÀ�� ÒÅØÊÎÒÈÈÒÅ� ØÒÎ� ÑÅ� �ÀÂÓÂÀÀ� ÏÐÈ� ÐÅÀËÈÇÀÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÎÂÀÀ
ÏÐÎÖÅÄÓÐÀ� ÊÎÈ� ÃËÀÂÍÎ� ÏÎÒÅÊÍÓÂÀÀ� ÎÄ� ÑÅÇÎÍÑÊÈ� ÓÑËÎÂÅÍÎÒÎ� ÂÈÑÎÊÎ
ÀÍÃÀÆÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÀÒÀ� ÅÌÈÑÈ�À� ÇÀ� ÏÎÄÄÐØÊÀ� ÍÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒÈÒÅ� ÂÎ
ÎÁËÀÑÒÀ�ÍÀ�ÀÃÐÀÐÎÒ�� ÏÐÅÊÓ�ÌÅÕÀÍÈÇÌÎÒ�ÍÀ�ÐÅÃÓËÈÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÀÒÀ
ÅÌÈÑÈ�À�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÂÎ�ÖÅËÎÑÒ�ÑÅ�ÓÑÏÅÀ�ÄÀ�ÑÅ�ÎÑÒÂÀÐÈ� �ÏÎÑÒÀÂÅÍÀÒÀ
ÊÂÀÍÒÈÒÀÒÈÂÍÀ� ÇÀÄÀ×À� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�� ¨ÌÅÍÎ�� ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÍÀ
ÄÅÊÅÌÂÐÈÑÊÎ� ÍÈÂÎ�� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÌÀÑÀ� �¬��� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÈ� ÇÀ
������� ØÒÎ� Å� ÇÀ� ����� ÏÎÌÀËÊÓ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÓÒÂÐÄÅÍÀÒÀ� ÊÂÀÍÒÈÒÀÒÈÂÍÀ
ÇÀÄÀ×À�� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÂÎ� ÇÀÂÈÑÍÎÑÒ� ÎÄ� ÊÎÍÖÅÏÒÎÒ� ÍÀ� ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÐÅÀËÈÇÈÐÀÀ� ×ÅÒÈÐÈ� ÐÅÆÈÌÈ� ÍÀ� ÏÎÍÓÄÀ� ÍÀ
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¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÑÅ� ÍÀÎeÀØÅ� ÂÎ�ÄÈÍÀÐÑÊÀÒÀ� ÂÀËÓÒÍÀ� ÇÎÍÀ�� ¢Î�ÎÂÎ�� ÏÅÐÈÎÄ� ÑÅ
ÐÅÀËÈÇÈÐÀ� ÂÈÑÎÊÀ� ÀÊÖÅËÅÐÀÖÈ�À� ÍÀ� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ� ÐÀÑÒÅÆ�
²ÀÊÀ��ÌÅÑÅ×ÍÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ�ÎÄ������ÂÎ��ÀÍÓÀÐÈ�ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÈ� ÍÀ� ������ ÂÎ� ÀÏÐÈË�� ¢ÒÎÐÈÎÒ� ÐÅÆÈÌ� ÍÀ� ÏÎÍÓÄÀÒÀ� ÍÀ� ÏÀÐÈ� ÑÅ
ÐÀËÈÇÈÐÀ� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ÌÀ���ÓÍÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ� ÐÀÌÊÈÒÅ� ÍÀ
ÐÅÀËÈÇÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÀÍÒÈÈÍÔËÀÖÈÎÍÀÒÀ� ÏÐÎÃÐÀÌÀ�� ¢Î� ÎÂÎ�� ÏÅÐÈÎÄ� ÑÅ
ÈÇÂÐØÈ�ÎÑÒÐÀ�ÄÅÖÅËÅÐÀÖÈ�À�ÍÀ�ÑÒÀÏÊÀÒÀ�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ�
²ÀÊÀ�� ÂÎ� ÌÀ�� ÌÅÑÅ×ÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÌÀÑÀ� ÁÅØÅ
ÑÎÁÎÐÅÍÀ�ÍÀ��������ÄÎÄÅÊÀ�ÏÀÊ�ÂÎ��ÓÍÈ�ÒÀÀ�ÁÅØÅ�ÑÂÅÄÅÍÀ�ÍÀ�������²ÎÀ�ÁÅØÅ
ÏÐÎÑËÅÄÅÍÎ� ÑÎ� ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ� �ÎÄ� ������ ÂÎ
ÀÏÐÈË�ÍÀ������ÂÎ�ÀÂÃÓÑÒ����¬ÅeÓÒÎÀ��ÑÎÁÎÐÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ�ÂÎÄÅØÅ
ÊÎÍ�ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÐÅÀËÍÀÒÀ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ�ÍÀ�ÏÀÐÈ��¢ÀÊÂÈÎÒ�ÅÔÅÊÒ�ÁÅØÅ
Î×ÅÊÓÂÀÍ� È� ÒÎ�� ÁÅØÅ� ÈÍÊÎÐÏÎÐÈÐÀÍ� ÂÎ� ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÇÀ������ÃÎÄÈÍÀ��±ÎÃËÀÑÍÎ�ÑÎ�ÒÎÀ��ÂÎ�ÏÅÐÈÎÄÎÒ� �ÓËÈ�ÑÅÏÒÅÌÂÐÈ
�����ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÐÅÀËÈÇÈÐÀ�ÐÅÆÈÌ�ÍÀ�ÓÑÎÃËÀÑÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÎÍÓÄÀÒÀ�ÍÀ�ÏÀÐÈ
ÑÎ� ÇÃÎËÅÌÅÍÀÒÀ� ÐÅÀËÍÀ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ� ÇÀ� ÏÀÐÈ� ÊÀÊÎ� ÐÅÇËÓÒÀÒ� ÍÀ
ÑÎÁÎÐÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ�� ¢Î� ÎÂÎ�� ÏÅÐÈÎÄ� ÑÅ� ÎÑÒÂÀÐÈ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀ
ÌÅÑÅ×ÍÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÌÀÑÀ� ÎÄ� ������ �� ªÎÍÅ×ÍÎ�
×ÅÒÂÐÒÈÎÒ�ÐÅÆÈÌ�ÍÀ�ÏÎÍÓÄÀ�ÍÀ�ÏÀÐÈ�ÑÅ�ÐÀËÈÇÈÐÀ�ÂÎ�ÏÅÐÈÎÄÎÒ�ÎÊÒÎÌÂÐÈ�
ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÂÎ� ÐÀÌÊÈÒÅ� ÍÀ� ÐÅÂÈÄÈÐÀÍÀÒÀ� ÀÍÒÈÈÍÔËÀÖÈÎÍÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ�� ®ÑÍÎÂÍÀ� ÖÅË� ÍÀ� ÎÂÀÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÁÅØÅ� ÄÀ� ÍÅ� ÑÅ� ÄÎÇÂÎËÈ
ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å� ÏÎÂÈÑÎÊÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À� ÎÄ� ÎÍÀÀ� ØÒÎ� Å
ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÍÀ� ÎÄ� ÄÅ�ÑÒÂÎÒÎ� ÍÀ�ÔÓÍÄÀÌÅÒÀËÍÈÒÅ�ÔÀÊÒÎÐÈ�� ±ÎÃËÀÑÍÎ� ÑÎ
ÒÎÀ��ÂÎ�ÎÂÎ��ÏÅÐÈÎÄ�ÑÅ�ÐÅÀËÈÇÈÐÀ�ÀÊÖÅËÅÐÀÖÈ�À�ÍÀ�ÑÒÀÏÊÀÒÀ�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ
ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ�ÎÄ�������ÊÎËÊÓ�ØÒÎ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ�ÂÎ�ÎÊÒÎÌÂÐÈ�ÍÀ�������ÂÎ
ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�
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­ÅÒÎ�ÄÎÌÀØÍÀ�ÀÊÒÈÂÀ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ
���ÂÎ�ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�

�����
����

�����
����

¯ÐÎÌÅÍÈ
��������
��������

¨ÍÄÅÊÑÈ
��������
��������

¯ËÀÑÌÀÍÈ ÍÀ ÁÀÍÊÈÒÅ

�ÄÅÍÀÐÑÊÈ ÏËÀÑÌÀÍÈ
�ÄÅÂÈÇÍÈ ÏËÀÑÌÀÍÈ

®ÑÒÀÍÀÒÎ ÍÅÒÎ ÀÊÒÈÂÀ

­ÅÒÎ ÄÎÌÀØÍÀ ÀÊÒÈÂÀ

�����

�����
�����

�����

�����

������

������
������

������

�������

������

������
������

������

�������

������

�����
������

������

������

­ÅÒÎ ÄÅÂÈÇÍÀ ÏÀÑÈÂÀ

¢ÊÓÏÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ �¤���

�����

�����

������

�������

������

�������

������

������

¯ÀÐÈ×ÍÀ ÌÀÑÀ �¬��

�ÃÎÒÎÂÈ ÏÀÐÈ ÂÎ ÎÏÒÅÊ
�ÄÅÏÎÇÈÒÍÈ ÏÀÐÈ

«ÈÊÂÈÄÍÈ ÑÐÅÄÑÒÂÀ �¬��

�ÊÂÀÇÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ

À�ÄÅÍÀÐÑÊÈ
Á�ÄÅÂÈÇÍÈ

®ÑÒÀÍÀÒÈ ÎÃÐÀÍÈ×ÅÍÈ È
ÎÐÎ×ÅÍÈ ÄÅÏÎÇÈÒÈ ÍÀÄ
� ÃÎÄÈÍÀ

À�ÄÅÍÀÐÑÊÈ
Á�ÄÅÂÈÇÍÈ

�����

����
�����

�����

�����

����
����

�����

����
�����

������

�����
�����

������

������

�����
������

������

�����
������

������

�����
�����

������

������

�����
������

������

�����
������

�����

������
�����

������

������

�����
������

������

�����
������

­ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ�ÎÄ�ÑÒÐÓÊÒÓÐÅÍ�ÀÑÏÅÊÒ�� ÂÎ������ ÃÎÄÈÍÀ�� ÃÎÒÎÂÈÒÅ� ÏÀÐÈ
ÂÎ� ÎÏÒÅÊ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ� ÏÀÐÈ� �ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÎÍÈÒÅ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ�
ÎÑÒÂÀÐÈ�À� ÇÀ� ������ ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ� ÏÎÅÍÈ� ÏÎÂÈÑÎÊÀ� ÄÈÍÀÌÈÊÀ� ÂÎ� ÏÎÐÀÑÒ�� ²ÎÀ
ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀØÅ�Ó×ÅÑÒÂÎ�ÍÀ�ÃÎÒÎÂÈÒÅ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÎÏÒÅÊ�ÂÎ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ�ÄÀ
ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�ÎÄ�������ÊÎËÊÓ�ØÒÎ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�ÍÀ
������ÍÀ����ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ��®ÑÍÎÂÍÀ�ÏÐÈ×ÈÍÀ�ÇÀ�ÏÐÅÒÂÎÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ
ÄÅÏÎÇÈÒÍÈÒÅ�ÂÎ�ÃÎÒÎÂÈ�ÏÀÐÈ�ÁÅØÅ�ÍÅÏÎÑÒÎÅ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÎÍÀËÈÇÈÐÀÍ
ÄÅÂÈÇÅÍ� ÏÀÇÀÐ� ÍÀ� ÊÎ�� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÎÏÅÐÀÖÈÈ� ÑÅ� ÈÇÂÐØÓÂÀÀÒ� ÑÎ� ÆÈÐÀËÍÈ
ÏÀÐÈ�� ªÓÏÓÂÀ|ÅÒÎ� È� ÏÐÎÄÀÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÈÒÅ� ÑÅ� ÂÐØÅØÅ� ÍÀ� �ÖÐÍÈÎÒ
ÄÅÂÈÇÅÍ�ÏÀÇÀÐ��ÊÀÄÅ�ØÒÎ�ÎÏÅÐÀÖÈÈÒÅ�ÑÅ�ÈÇÂÐØÓÂÀÀÒ�ÈÑÊËÓ×ÈÂÎ�ÑÎ�ÃÎÒÎÂÈ
ÏÀÐÈ��¯ÎÑËÅÄÈÖÀ�ÎÄ�ÒÎÀ�ÁÅØÅ�ÄÅÔÎÐÌÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÈÎÒ�ÐÀÑÏÎÐÅÄ
ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ�

§ÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÑÈÒÅ� ÏÐÅÎÑÒÀÍÀÒÈ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈ� ÂÀÐÈ�ÀÁËÈ� ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅØÅ� ÂÎ� ÔÓÍÊÖÈ�À� ÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÒÀÐÃÅÒÈÐÀÍÈÎÒ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÌÀÑÀ�� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÂÐÇ� ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ� ÃÎËÅÌÈÍÈ� ØÒÎ� ÂÎ� ÑÅÁÅ� ÑÎÄÐÆÀÒ� ÄÅÂÈÇÍÀ� ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÀ
ÎÑÎÁÅÍÎ�ÂËÈ�ÀÍÈÅ�ÈÌÀÀ�ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÊÓÐÑ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�
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¢ÊÓÏÍÈÒÅ� ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÈ�À� ÇÀ���������ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�ÈËÈ� ÇÀ��������� �� ­À�ÃÎËÅÌÈÎÒ�ÄÅË�ÎÄ
ÎÂÎ�� ÏÎÐÀÑÒ� ���������ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ� ������� ÍÀÑÒÀÍÀÀ� ÊÀÊÎ� ÐÅÇËÓÒÀÒ� ÍÀ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ� ÄÅÏÎÇÈÒÈ�� ¬ÅeÓÒÎÀ�� È� ÏÎÊÐÀ�
ÂÈÑÎÊÀÒÀ� ÍÎÌÈÍÀËÍÀ� ÄÈÍÀÌÈÊÀ� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ
ÄÅÏÎÇÈÒÈ� ���������� �� ÐÅÀËÍÎ� ÍÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ�� ÒÈÅ� ÎÑÒÂÀÐÈ�À� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�
¯ÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÎÂÈÅ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ�ÑÅ�ÄÎËÆÅØÅ�ÍÀ� ÊÎÐÅÊÖÈÈÒÅ�ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÊÓÐÑ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�

¤ÅÍÀÐÑÊÈÒÅ�ÍÅÌÎÍÅÒÀÐÍÈ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�À�ÇÀ
������ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�ÈËÈ�ÇÀ����������¯ÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÎÂÈÅ�ÄÅÏÎÇÈÒÈ�ÂÎ�ÍÀ�ÃÎËÅÌ
ÄÅË� ÍÀÑÒÀÍÀ� ÊÀÊÎ� ÐÅÇËÓÒÀÒ� ÍÀ� ÏÐÈÏÈÑÎÒ� ÍÀ� ÊÀÌÀÒÀÒÀ� ØÒÎ� ÑÅ� ÂÐØÅØÅ� ÂÎ
ÒÅÊÎÒ�ÍÀ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ���ÂÎ�ÍÀ�ÃÎËÅÌ�ÁÐÎ��ÑËÓ×ÀÈ�ÒÐÎÌÅÑÅ×ÍÎ���

¢ÊÓÏÍÈÒÅ� ÏËÀÑÌÀÍÈ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÈ�À� ÇÀ
������� ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ� ÇÀ� �������� �� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ� ÏËÀÑÌÀÍÈ� ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�À�ÇÀ��������ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�ÈËÈ�ÇÀ����������¯ÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ
ÎÂÎ��ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ�ÀÃÐÅÃÀÒ�ÈÌÀØÅ�ÐÅÇÈÄÓÀËÅÍ�ÊÀÐÀÊÒÅÐ�È�ÁÅØÅ�ÂÎ�ÔÓÍÊÖÈ�À
ÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÊÂÀÍÒÈÒÀÒÈÂÍÀÒÀ� ÇÀÄÀ×À� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� �
ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ��¬����

¤ÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÏËÀÑÌÀÍÈ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ�� ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ� ÊÀÊÎ� ÐÅÇËÓÒÀÒ� ÍÀ
ÊÎÐÅÊÖÈÈÒÅ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ�� ÂÎ������ ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�À� ÇÀ�������
ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�ÈËÈ�ÇÀ��������� ��¤ÈÍÀÌÈÊÀÒÀ�ÍÀ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÎÂÈÅ�ÏËÀÑÌÀÍÈ�ÏÎ
ÏÎÎÄÅËÍÈ�ÌÅÑÅÖÈ�ÂÎ� ÒÅÊÎÒ�ÍÀ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ�ÁÅØÅ�ÓÑÎÃËÀÑÅÍÀ�ÑÎ�ÄÈÍÀÌÈÊÀÒÀ
ÍÀ�ÄÅÂÀËÂÀÖÈÈÒÅ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÊÓÐÑ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�

±ÎÃËÀÑÍÎ�ÑÎ� ÏÐÈÔÀÒÅÍÈÎÒ� ÊÎÍÖÅÏÒ� ÍÀ� ÒÀÐÃÅÒÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ
ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÌÀÑÀ� �¬��� ÏÐÅÊÓ� ÏÐÎÖÅÄÓÐÀÒÀ� ÍÀ� ÅÌÈÑÈ�À� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ�
ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÁÀÇÀ� ÍÀ� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÎ
�����ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅØÅ�ÂÎ�ÔÓÍÊÖÈ�À�ÍÀ�ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÊÂÀÍÒÈÒÀÒÈÂÍÀÒÀ�ÇÀÄÀ×À
ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�� ­À� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÂÊÓÏÍÀÒÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ�ÁÀÇÀ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ��������ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�� ÎÄ� ÊÎÈ� ÍÀ� ÅÔÅÊÒÈÂÍÀÒÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ� ÁÀÇÀ� ÊÐÅÈÐÀÍÀ� ÏÐÅÊÓ� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÑÅ
ÎÄÍÅÑÓÂÀ� ������ ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�� ®ÑÒÀÒÎÊÎÒ� ÎÄ� ������ ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ
ÏÐÅÑÒÀÂÓÂÀØÅ�ÍÅÅÔÅÊÒÈÂÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ�ÁÀÇÀ�ÊÎ�À�ÍÅ�ÍÀÑÒÀÍÀ�ÊÀÊÎ�ÐÅÇÓËÒÀÒ
ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒÈ� ÍÀ� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ®ÂÀÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ� ÁÀÇÀ� ÍÀÑÒÀÍÀ� ÊÀÊÎ� ÐÅÇÓËÒÀÒ� ÍÀ� ÊÍÈÃÎÂÎÄÑÒÂÅÍÎÒÎ
ÐÀÇÃÐÀÍÈ×ÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÎÄÍÎÑÈÒÅ� ÌÅeÓ� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� È
­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� �ÓÃÎÑËÀÂÈ�À� ØÒÎ� ÏÎÑÒÎÅ�À� ÄÎ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ
ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ����ÀÏÐÈË� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� �
±ÎÃËÀÑÍÎ�ÑÎ�ÒÎÀ��ÌÎÍÅÒÀÐÍÈ�ÅÔÅÊÒÈ�ÂÎ�ÏÐÀÂÅÖ�ÍÀ�ÊÐÅÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ
ÏÀÐÈ� ÏÐÎÈÇÂÅÄÓÂÀÀ� ÑÀÌÎ� ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈÒÅ� ÂÊËÓ×ÅÍÈ� ÂÎ� ÅÔÅÊÒÈÂÍÀÒÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ� ÁÀÇÀ�� ¢ÐÇ�ÎÂÀÀ�ÎÑÍÎÂÀ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ� ÏÀÐÈ� ÑÅ
ÇÃÎËÅÌÈ�À�ÇÀ�������ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�ÈËÈ�ÇÀ���������

­ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ�ÎÄ�ÏÀÑÈÂÍÀÒÀ�ÑÒÐÀÍÀ�ÍÀ�ÁÈËÀÍÑÎÒ�ÍÀ�­ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ
ÍÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À��ÎÄ�ÀÑÏÅÊÒ�ÍÀ�ÎÁËÈÖÈÒÅ�ÂÎ�ÊÎÈ�ÑÅ�ÄÐÆÈ��ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÁÀÇÀ
ÑÅ� �ÀÂÓÂÀ� ÊÀÊÎ� ÕÅÒÅÐÎÃÅÍÀ� ÊÀÒÅÃÎÐÈ�À� ×ÈÅ� ÄÂÈÆÅ|Å� ÇÀÂÈÑÈ� ÎÄ
ÎÄÍÅÑÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÒÐÈ� ÃÐÓÏÈ� ÑÓÁ�ÅÊÒÈ�� ÖÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ�� ÁÀÍÊÈÒÅ� È
ÍÅÁÀÍÊÀÐÑÊÈÒÅ� ÑÓÁ�ÅÊÒÈ�� ¶ÅÍÒÐÀËÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÃÈ� ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀ� ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ
ÍÀ� ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ� ÐÅÇÅÐÂÀ�� ÇÀÄÈËÆÈÒÅËÍÈÒÅ� ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ� ÇÀÏÈÑÈ� È� ÍÈÂÎÒÎ
ÍÀ� ÃËÎÁÀËÍÀÒÀ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ÂÎ� ÁÀÍÊÀÐÑÒÂÎÒÎ�� ¤ÅËÎÂÍÈÒÅ� ÁÀÍÊÈ� ÂÎ� ÑÂÎÅÒÎ
ÎÄÍÅÑÓÂÀ|Å� ÃÈ� ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÀÒ� ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÄÎÁÐÎÂÎËÍÈÒÅ� ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ
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ÇÀÏÈÑÈ� È� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÍÀ� ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÈÒÅ�� À� ÍÅÁÀÍÊÀÐÑÊÈÒÅ� ÑÓÁ�ÅÊÒÈ� ÃÎ
ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀÀÒ�ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÃÎÒÎÂÈÒÅ�ÏÀÐÈ�ÂÎ�ÎÏÒÅÊ�

¬ÎÍÅÒÀÐÍÀ�ÁÀÇÀ�ÍÀ�­ÀÐÎÄÍÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À
�ÂÎ�ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�

±ÎÑÒÎ�ÁÀ ÍÀ�
���;,,�
����

±ÎÑÒÎ�ÁÀ ÍÀ�
���;,,�
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­À� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÃÎÒÎÂÈÒÅ� ÏÀÐÈ� ÂÎ� ÎÏÒÅÊ� Ó×ÅÑÒÂÓÂÀÀ� ÑÎ
������ÊÀÊÎ�ÎÁËÈÊ�ÂÎ�ÊÎ��ÑÅ�ÄÐÆÈ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÁÀÇÀ��²ÈÅ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ
ÎÑÒÂÀÐÈ�À� ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ� ÂÈÑÎÊ� ÍÎÌÈÍÀËÅÍ� È� ÐÅËÀÒÈÂÅÍ� ÏÎÐÀÑÒ� ������
ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ� �������� �� �� ¤ÂÈÆÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÎÂÎ�� ÌÎÍÅÒÀÐÅÍ� ÀÃÐÅÃÀÒ
ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ�ÇÀÂÈÑÅØÅ�ÎÄ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ�ÇÀ�ÃÎÒÎÂÈ�ÏÀÐÈ�ÍÀ�ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ
È�ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ��¯ÐÈÒÎÀ��ÂÐÇ�ÔÎÐÌÈÐÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÃËÎÁÀËÍÀÒÀ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ
ÇÀ� ÃÎÒÎÂÈ� ÏÀÐÈ� ÎÑÎÁÅÍÎ� ÂËÈ�ÀÅ�À� ÑËÅÄÍÈÂÅ� ÔÀÊÒÎÐÈ�� ÍÈÂÎÒÎ� ÍÀ
ÑÒÎÏÀÍÑÊÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ�� ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÎÍÀËÍÈÒÅ� ÐÅØÅÍÈ�À� ÑÎ� ÊÎÈ� ÑÅ� ÓÐÅÄÓÂÀ
ÈÇÂÐØÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÏËÀÒÍÈÎÒ�ÏÐÎÌÅÒ�È�ÊÎÍÒÐÎËÀÒÀ�ÍÀ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈÒÅ�ÒÅÊÎÂÈ�
ÈÑÏËÀÒÀÒÀ� ÍÀ� ËÈ×ÍÈÒÅ� ÄÎÕÎÄÈ� È� ÏÅÍÇÈÈÒÅ�� È� ÏÎÑÒÎÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÖÐÍ� ÄÅÂÈÇÅÍ
ÏÀÇÀÐ�ÍÀ�ÊÎ��ÎÏÅÐÀÖÈÈÒÅ�ÍÀ�ÊÓÏÓÂÀ|Å�È�ÏÐÎÄÀÆÁÀ�ÈÑÊËÓ×ÈÂÎ�ÑÅ�ÂÐØÀÒ�ÑÎ
ÃÎÒÎÂÈ�ÏÀÐÈ�

­À�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ�ÄÅÊÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ�ÍÀ�ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÈÒÅ�ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ�ÈÇÍÅÑÓÂÀÀ������ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ��¢Î�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ�ÎÄ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ
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����� ÃÎÄÈÍÀ� ÒÈÅ� ÁÅÀ� ÏÎÌÀËÈ� ÇÀ� ����� ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ� ÇÀ� ������ �
­ÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÍÀ� ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÈÒÅ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÑÅ
ÐÅÀËÈÇÈÐÀÀ�ÈÑÊËÓ×ÈÂÎ� ÂÎ� ×ÅÒÂÐÒÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË�ÎÄ������ ÃÎÄÈÍÀ��¨ÌÅÍÎ�� ÇÀ
ÄÀ�ÑÅ�ÎÄÐÆÈ� ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒ� ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ� È� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ
ÌÀÑÀ� �¬���ÂÎ�ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÒÅ�ÐÀÌÊÈ��ÏÐÅÊÓ�ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈÒÅ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÃËÎÁÀËÍÀÒÀ�ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÑÅ�ÎÄÐÆÓÂÀØÅ�ÍÀ�ÐÅËÀÒÈÂÍÎ
ÍÈÑÊÎ� ÍÈÂÎ�� ­À� ÒÎ�� ÍÀ×ÈÍ� ÈÍÄÈÐÅÊÒÍÎ� ÑÅ� ÎÃÐÀÍÈ×ÓÂÀØÅ� ÅÊÑÏÀÍÇÈ�ÀÒÀ� ÍÀ
ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�È�ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ�ÌÀÑÀ�

±ÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÀÏÑÎÐÁÈÐÀÍÈ� ÊÀ�� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀÒÀ� ÐÅÇÅÐÂÀ� È� ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈÒÅ
ÇÀÏÈÑÈ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�À�ÇÀ�������ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�ÈËÈ�ÇÀ���������
¯ÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÍÀ� ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀÒÀ� ÐÅÇÅÐÂÀ� È� ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ� ÍÀ
ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÈÒÅ� ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ� ÇÀÏÈÑÈ� ÁÅÀ� ÐÅÇËÓÒÀÒ� ÊÀÊÎ� ÍÀ� ÀÂÒÎÍÎÌÍÎÒÎ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ� ÍÀ� ÊÎÈ� ÑÅ� ÏÐÅÑÌÅÒÓÂÀ� È� ÈÇÄÂÎ�ÓÂÀ
ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ� ÐÅÇÅÐÂÀ� È� ÑÅ� ÇÀÏÈØÓÂÀÀÒ� ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÈ� ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ
ÇÀÏÈÑÈ��ÈÑÒÎ�ÒÀÊÀ�È�ÍÀ�ÄÈÑÊÐÅÖÈÎÍÈÒÅ�ÎÄËÓÊÈ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÒÅ�ÎÐÃÀÍÈ�ÑÎ
ÊÎÈ� ÑÅ� ÌÅÍÓÂÀÀ� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ� ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀÒÀ� ÐÅÇÅÐÂÀ�� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ
ÌÈÍÈÌÀËÍÀÒÀ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� È� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ� ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÎÒÎ
ÇÀÏÈØÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÁËÀÃÀ�ÍÈ×ÊÈ�ÇÀÏÈÑÈ�

­ÀÁzÓÄÓÂÀÍÎ� ÎÄ� ÀÊÒÈÂÀÒÀ� ÍÀ� ÁÈËÀÍÑÎÒ� ÍÀ� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ� ÑÅ� ÊÐÅÈÐÀÀ� ÏÐÅÊÓ� ÑËÅÄÍÈÂÅ� ÒÅÊÎÂÈ�
ÎÏÅÐÀÖÈÈÒÅ� ÍÀ� ÊÓÏÓÂÀ|Å� È� ÏÐÎÄÀÆÁÀ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÈ�� ÏËÀÑÌÀÍÈÒÅ� ÎÄ
ÏÐÈÌÀÐÍÀÒÀ�ÅÌÈÑÈ�À�ÍÅÏÎÑÐÅÄÍÎ�ÂÎ�ÊÎÐÈÑÒ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ��ÏÎÁÀÐÓÂÀ|ÀÒÀ�ÎÄ
­ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ��ÓÃÎÑËÀÂÈ�À��ÎÑÒÀÍÀÒÈÒÅ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À�È�ÄÎÂÒÀÑÀÍÈÒÅ��À
ÍÅÍÀÏËÀÒÅÍÈ� ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÏËÀÑÌÀÍÈÒÅ� ÎÄ� ÏÐÈÌÀÐÍÀÒÀ
ÅÌÈÑÈ�À�

¤ÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ� ÊÀÊÎ� ÒÅÊ� ÍÀ� ÊÐÅÈÐÀ|Å� È� ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ�ÎÄ�ÑÒÐÀÍÀ�ÍÀ�­ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÇÀ�ÏÐÂÏÀÒ
ÑÅ� �ÀÂÈ�À� ÊÎÍ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ÀÏÐÈË� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÏÎ� ÎÄÂÎ�ÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ� ÑÈÑÒÅÌ� ÍÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÎÄ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÈÎÒ� ÑÈÑÒÅÌ� ÍÀ
ÏÎÐÀÍÅØÍÀ� �ÓÃÎÑËÀÂÈ�À�� ¤ÈÍÀÌÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈ� ÏÀÐÈ� ÏÐÅÊÓ
ÎÂÎ�� ÒÅÊ�ÂÎ�ÖÅËÎÑÒ�ÁÅØÅ�ÏÐÅÄÎÄÐÅÄÅÍÀ�ÎÄ�ÍÅÒÎ�ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ
ÐÅÇÅÐÂÈ� ÍÀ� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ¢ÐÇ� ÎÂÈÅ� ÎÑÍÎÂÈ� ÂÎ� ����
ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅÀ� ÊÐÅÈÐÀÍÈ� ������ ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�� ØÒÎ� ÏÐÅÑÒÀÂÓÂÀ� ������ ÎÄ
ÊÐÅÈÐÀÍÈÒÅ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ��ÏÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÅÔÅÊÒÈÂÍÀÒÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ�ÁÀÇÀ���

¯ÐÅÊÓ�ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈÒÅ�ÎÄ�ÏÐÈÌÀÐÍÀÒÀ�ÅÌÈÑÈ�À�ÍÅÏÎÑÐÅÄÍÎ�ÂÎ�ÊÎÐÈÑÒ
ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÎÑÒÂÀÐÈ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ� ÏÀÐÈ� ÇÀ
������ ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ� ÇÀ� ������� È� ÒÎÀ� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ�� ÐÅÅÑÊÎÍÒÍÈÒÅ
ÊÐÅÄÈÒÈ�ÇÀ�������ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�ÈËÈ�ÇÀ����������ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ�ÇÀ�ÍÀÄÌÈÍÓÂÀ|Å
ÍÀ�ÏÐÎÁËÅÌÈÒÅ�ÑÂÐÇÀÍÈ�ÑÎ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ØÒÅÄÍÈ�ÂËÎÃÎÂÈ�ÍÀ�ÍÀÑÅËÅÍÈÅÒÎ�ÇÀ
�����ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�ÈËÈ�ÇÀ��������È�ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ�ÇÀ�ÎÄÐÆÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÒÅÊÎÂÍÀÒÀ
ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÇÀ� ����� ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ� ÇÀ� ��������� �
¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÎÑÒÂÀÐÈ�À�� ËÎÌÁÀÐÄÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÇÀ� ���
ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ��ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÇÀ�ÎÁÐÒÍÈ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÇÀ����ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ
ÈËÈ� ÇÀ� ����� È� ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ� ÇÀ� ÎÄÐÅÄÅÍÈ� ÏÎÑÅÁÍÈ� ÍÀÌÅÍÈ� �ÅËÅÌÅÍÒÀÐÍÈ
ÍÅÏÎÃÎÄÈ��ÇÀ����ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�

ªÀÊÎ� ÐÅÇËÓÒÀÒ� ÍÀ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÀÒÀ� ÍÅÄÈÑÖÈÏËÈÍÀ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ØÒÎ� ÑÅ
ÌÀÍÈÔÅÑÒÈÐÀØÅ� ÏÐÅÊÓ� ÍÅÍÀÂÐÅÌÅÍÎÒÎ� ÈÇÌÈÐÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÄÎÂÒÀÑÀÍÈÒÅ
ÎÁÂÐÑÊÈ�ÏÎ�ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ�ÎÄ�ÏÐÈÌÀÐÍÀÒÀ�ÅÌÈÑÈ�À�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�
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ÂÐÇ� ÎÂÀÀ� ÎÑÍÎÂÀ� ÁÅÀ� ÊÐÅÈÐÀÍÈ� ����� ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�� ¢Î� ÈÑÒÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ� ÎÄ
����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÍÅÌÀÀ� ÄÎÂÒÀÑÀÍÈ�� À� ÍÅÈÇÌÈÐÅÍÈ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÑÏÐÅÌÀ
­ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�

±Î�ÏÐÅÑÒÀÍÓÂÀ|ÅÒÎ��ÓÃÎÑËÎÂÅÍÑÊÈÎÒ�ÄÈÍÀÐ�ÄÀ��À�ÂÐØÈ�ÔÓÍÊÖÈ�ÀÒÀ�ÍÀ
ÇÀÊÎÍÑÊÎ� ÑÐÅÄÑÒÂÎ� ÇÀ� ÏËÀ}À|Å� ÂÎ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ
ÁÀÍÊÀ� ÍÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÍÀ�­ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� �ÓÃÎÑËÀÂÈ�À� ÂÎ� ÖÅËÎÑÒ� È� �À
ÂÐÀÒÈ�ÑÓÌÀÒÀ�ÍÀ� ÃÎÒÎÂÈ�ÏÀÐÈ� ÂÎ�ÎÏÒÅÊ� ÊÎÈ�ÁÅÀ�ÏÎÂËÅ×ÅÍÈ�ÎÄ�­ÀÐÎÄÍÀÒÀ
ÁÀÍÊÀ�ÍÀ��ÓÃÎÑËÀÂÈ�À��±Î�ÒÎÀ��ÒÀÀ�ÑÅ�ÇÄÎÁÈ�ÑÎ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ|Å�ÎÄ�­ÀÐÎÄÍÀÒÀ
ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� �ÓÃÎÑËÀÂÈ�À� ÂÎ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ������ ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� ÈËÈ� ��� ÌÈË�± ¤
ÄÎËÀÐÈ�ÏÎ�ÒÎÃÀØÅÍ�ÊÓÐÑ�

®ÑÒÀÍÀÒÈÒÅ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À�ÍÀ�­ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÂÎ�����
ÃÎÄÈÍÀ�ÇÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�À�ÇÀ������ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ��¯ÎÐÀÑÒÎÒ�ÍÀ�ÎÂÈÅ�ÏÎÁÀÐÓÂÀ|À
ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ�ÁÅØÅ�ÐÅÇËÓÒÀÒ�ÍÀ�ÅÔÅÊÒÈÒÅ�ÎÄ�ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÊÓÐÑ
ÏÎÐÀÄÈ�ØÒÎ�ÒÈÅ�ÍÅÌÀÀ�ÄÈÐÅÊÒÍÈ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÈ�ÅÔÅÊÒÈ�
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¯ËÀÑÌÀÍÈ�ÎÄ�ÏÐÈÌÀÐÍÀÒÀ�ÅÌÈÑÈ�À�ÍÅÏÎÑÐÅÄÍÎ�ÂÎ�ÊÎÐÈÑÒ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ

�ÂÎ�ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�
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����
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ÍÅÏÎÑÐÅÄÍÎ ÂÎ ÊÎÐÈÑÒ ÍÀ
ÁÀÍÊÈÒÅ

,�°ÅÅÑÊÎÍÒÍÈ ÊÐÅÄÈÒÈ
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ÂÐÇ ÎÑÍÎÂÀ ÍÀ
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9,�¤ÎËÃÎÐÎ×ÍÈ ÊÐÅÄÈÒÈ ÂÎ
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,9��¬¥°ª¨�­ �¬®­¥² °­ ² �¯®«¨²¨ª 

���°ÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ

®ÏÅÐÀÖÈÈÒÅ� ÍÀ� ÐÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅÀ
ÎÑÍÎÂÅÍ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ� ÏÐÅÊÓ� ÊÎ�� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÃÎ
ÐÅÃÓËÈÐÀØÅ�ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ�ÁÀÇÀ��À�ÈÍÄÈÐÅÊÒÍÎ�È�ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ
ÍÀ� ÏÀÐÈ×ÍÀÒÀ� ÌÀÑÀ� �¬��� �� ²ÎÀ� ÁÅØÅ� ÎÑÍÎÂÍÈÎÒ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ� ÏÐÅÊÓ� ÊÎ�� ÂÎ
�����ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÎÑÒÂÀÐÓÂÀØÅ�ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ��ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ�ÒÀÐÃÅÒÈÐÀ|Å�

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

¢ÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÐÅÅÑÊÎÍÒÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ�� ÂÎ� ÐÀÌÊÈÒÅ� ÍÀ� ÓÒÂÐÄÅÍÈÒÅ
ÊÂÎÒÈ�� ÂÎ������ ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ� ÅÌÈÒÈÐÀÀ� ÂÊÓÏÍÎ�������ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�È� ÒÎÀ� ÂÐÇ
ÎÑÍÎÂÀ�ÍÀ��ÐÅÅÑÊÎÍÒÍÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÇÀ�ÇÀËÈÕÀ�ÍÀ�Ï×ÅÍÈÖÀ������ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�
ÇÀ�ÏÐÎËÅÒÍÀÒÀ�ÑÅÈÄÁÀ�ÍÀ��Ï×ÅÍÊÀ��ÎÐÈÇ��ØÅ}ÅÐÍÀ�ÐÅÏÀ��ÑÎÍ×ÎÃËÅÄ��ÒÓÒÓÍ��È
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÍÀ� ÌËÅÊÎ� ���� ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�� ÐÅÅÑÊÎÍÒÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÇÀ
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ� ÍÀ� Ï×ÅÍÈÖÀ� ����� ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�� ÇÀËÈÕÈÒÅ� ÍÀ� ÒÓÒÓÍ� ������
ÇÀËÈÕÈÒÅ� ÍÀ� ÎÐÈÇÎÂÀ� ÀÐÏÀ� È� ÎÐÈÇ� ����� �� ÇÀËÈÕÈÒÅ� ÍÀ� ÂÈÍÎ� ����
ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ��ÇÀËÈÕÈÒÅ�ÍÀ�Ï×ÅÍÊÀ�����ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ��ÇÀËÈÕÈÒÅ�ÍÀ�ÌÀÑËÎÄÀ�ÍÈ
ÐÀÑÒÅÍÈ�À�È�ÑÓÐÎÂÎ�ÌÀÑËÎ������ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ��ÇÀËÈÕÈÒÅ�ÍÀ�ØÅ}ÅÐÍÀ�ÐÅÏÀ�È
ØÅ}ÅÐ� ���� ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�� ÃÎÅ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÄÎÁÈÒÎÊ� ����� ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� È
ÐÅÅÑÊÎÍÒÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÇÀ� ÈÇÂÎÇÍÈÒÅ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒÈ� ÇÀ� ����� ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�
¨ÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ�� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÎÑÒÂÀÐÈ�À� ÐÅÅÑÊÎÍÒÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÇÀ�� ÏÀÇÀÐÍÈ�
ÑÒÎÊÎÂÍÈ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÇÀ�����ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�È�ÇÀ�ÇÀËÈÕÈ�ÍÀ�ÌÅÑÎ�ÂÎ�ËÀÄÈËÍÈÖÈ�
ÄÅÑÅÐÒÍÎ�ÃÐÎÇ�Å�È�ÌËÅ×ÍÈ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ�ÇÀ����ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�
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���§ÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ�ÐÅÇÅÐÂÀ

®ÑÍÎÂÍÀ� ÇÀÄÀ×À� ÍÀ� ÎÂÎ�� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ� ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å� Å
ÎÁÅÇÁÅÄÓÂÀ|Å� ÊÎÍÒÐÎËÀ� ÍÀ� ÊÐÅÄÈÒÍÈÎÒ� ÏÎÒÅÍÖÈ�ÀË� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� �ÊÎÍÒÐÎËÀ
ÍÀ� ÊÎËÈ×ÅÑÒÂÎÒÎ� ÏÀÐÈ�� È� ÍÀ� ÊÐÅÄÈÒÍÀÒÀ� ÌÓËÒÈÏËÈÊÀÖÈ�À� �ÊÎÍÒÐÎËÀ� ÍÀ
ÎÁÅÌÎÒ� ÍÀ� ÊÐÅÄÈÒÈ�� �� ±ÅÊÓÍÄÀÐÍÀ� ÇÀÄÀ×À� ÍÀ� ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀÒÀ� ÐÅÇÅÐÂÀ� Å
ÎÄÐÆÓÂÀ|Å� ÍÀ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÂÎ� ÎÍÈÅ� ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈ� ÏÅÐÈÎÄÈ
ÊÎÃÀ� ÊÀ�� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÑÅ� �ÀÂÓÂÀ� ÍÅÓÑÎÃËÀÑÅÍÎÑÒ� ÌÅeÓ� ÐÀÑÏÎËÎÆËÈÂÈÒÅ
ÑÐÅÄÑÒÂÀ�È�ÄÎÂÒÀÑÀÍÈÒÅ�ÎÁÂÐÑÊÈ�ÇÀ�ÏËÀ}À|Å�

¨ÇÄÂÎÅÍÀÒÀ�ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ�ÐÅÇÅÐÂÀ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÊÀ��­ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ
ÍÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÊÎÍ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� �����
ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�� ¢Î� ÈÑÒÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÒÀÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� ����
ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ��ÒÀÊÀ�ØÒÎ�ÍÅ�ÇÈÍÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ������
ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�ÈËÈ����������¯ÐÎÌÅÍÀÒÀ�ÍÀ�ÈÇÄÂÎÅÍÀÒÀ�ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀ�ÐÅÇÅÐÂÀ
ÁÅØÅ� ÐÅÇËÓÒÀÒ� ÊÀÊÎ� ÍÀ� ÀÂÒÎÍÎÌÍÈÎÒ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÄÅÏÎÇÈÒÈÒÅ�� ÒÀÊÀ� È� ÍÀ
ÏÐÎÌÅÍÀÒÀ�ÍÀ�ÑÒÀÏÊÀÒÀ�ÍÀ�ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀÒÀ�ÐÅÇÅÐÂÀ�

¨� ÏÎÊÐÀ�� ÒÎÀ�ØÒÎ� ÂÎ� ÌÎÌÅÍÒÎÒ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ� ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å� ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ�� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ� ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀÒÀ� ÐÅÇÅÐÂÀ� ÁÅØÅ� ÍÀ� ÂÈÑÎÊÎ� ÍÈÂÎ
�������� �� ÇÀ� ÄÀ� ÑÅ� ÍÅÓÒÐÀËÈÇÈÐÀ� ÂÈÑÎÊÀÒÀ� ÃËÎÁÀËÍÀ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ÍÀ
ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ� ÑÈÑÒÅÌ�� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ� ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀÒÀ� ÐÅÇÅÐÂÀ� ÂÎ� ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ
ÍÀ�ÌÀ��ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�ÇÀ�����ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ�ÏÎÅÍÈ��ÍÀ����������²ÎÀ�ÈÌÀØÅ�ÇÀ�ÅÔÅÊÒ
ÏÎÂËÅÊÓÂÀ|Å�ÍÀ�ËÈÊÂÈÄÍÈ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÎÄ�ÁÀÍÊÀÐÑÊÈÎÒ�ÑÈÑÒÅÌ� ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ
����ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ�

¯Î� ÑÂÅÄÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÃËÎÁÀËÍÀÒÀ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ÂÎ� ÁÀÍÊÀÐÑÒÂÎÒÎ� ÂÎ
ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÈÒÅ� ÐÀÌÊÈ�� ÇÀÏÎ×ÍÀ� ÏÐÎÖÅÑÎÒ� ÍÀ� ÍÎÐÌÀËÈÇÀÖÈ�À� ÍÀ� ÂÈÑÈÍÀÒÀ
ÍÀ� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ� ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀÒÀ� ÐÅÇÅÐÂÀ�� ²ÀÊÀ�� ÂÅ}Å� ÂÎ� �ÓÍÈ� ÑÒÀÏÊÀÒÀ� ÍÀ
ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀÒÀ� ÐÅÇÅÐÂÀ� ÑÅ� ÍÀÌÀËÈ� ÍÀ� ������ �� ²ÎÀ� ÈÌÀØÅ� ÇÀ� ÅÔÅÊÒ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÃËÎÁÀËÍÀÒÀ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ÂÎ� ÁÀÍÊÀÐÑÒÂÎÒÎ� ÇÀ� ����
ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ��¢ÒÎÐÎÒÎ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÑÒÀÏÊÀÒÀ�ÍÀ�ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀÒÀ�ÐÅÇÅÐÂÀ
ÑÅ�ÈÇÂÐØÈ�ÂÎ��ÓËÈ��ÊÎÃÀ�ÒÀÀ�ÑÅ�ÑÏÓØÒÈ�ÍÀ���������¥ÔÅÊÒÎÒ�ÎÄ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ
ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� ����� ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� ÂÎ� ÏÐÀÂÅÖ� ÍÀ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÃËÎÁÀËÍÀÒÀ
ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ�ÂÎ�ÁÀÍÊÀÐÑÒÂÎÒÎ��²ÐÅÒÎÒÎ�È�ÏÎÑËÅÄÍÎ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÑÒÀÏÊÀÒÀ
ÍÀ�ÇÀÄÎËÆÈÒÅËÍÀÒÀ�ÐÅÇÅÐÂÀ�ÑÅ�ÈÇÂÐØÈ� ÂÎ�ÎÊÒÎÌÂÐÈ�ÊÎÃÀ� ÒÀÀ�ÑÅ� ÍÀÌÀËÈ
ÎÄ� ��� ÍÀ� ���� �� ¥ÔÅÊÒÎÒ� ÎÄ� ÍÅ�ÇÈÍÎÒÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ� ����
ÌÈË�ÄÅÍÀÐÈ� ÂÎ� ÏÐÀÂÅÖ� ÍÀ� ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÃËÎÁÀËÍÀÒÀ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ÂÎ
ÁÀÍÊÀÐÑÒÂÎÒÎ�

���ªÀÌÀÒÍÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ

¯ÎÐÀÄÈ� ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÎÍÀËÀÍÀÒÀ� ÏÎÑÒÀÂÅÍÎÑÒ� ÍÀ� ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÎÒ� ÑÈÑÒÅÌ� È
ÄÅÔÅÊÒÍÎÒÎ� ÐÅÀÃÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÑÒÎÏÀÍÑÊÈÒÅ� ÑÓÁ�ÅÊÒÈ� ÍÀ� ÏÐÎÌÅÍÈÒÅ� ÂÎ
ÊÀÌÀÒÍÈÒÅ� ÑÒÀÏÊÈ�� ÊÀÌÀÒÍÈÎÒ� ÌÅÕÀÍÈÇÀÌ� ÍÀ� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÍÅ� ÁÅØÅ� ÂÎ� ÔÓÍÊÖÈ�À� ÍÀ� ÐÅÃÓËÈÐÀ|Å� ÍÀ
ÏÎÍÓÄÀÒÀ�È�ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÈ�ÏÀÐÈ��±ÎÃËÀÑÍÎ�ÑÎ�ÒÎÀ��ÒÎ��ÍÅ�ÑÅ
ÊÎÐÈÑÒÅØÅ�ÊÀÊÎ�ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ�ÇÀ�ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ�ÍÀ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÎ
ÒÀÐÃÅÒÈÐÀ|Å��®ÑÍÎÂÍÀ�ÖÅË�ÍÀ�ÊÀÌÀÒÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÍÀ�­ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÍÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÂÎ������ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅØÅ�ÏÐÈÌÀÐÍÈÒÅ�ÏÀÐÈ�ÏÎÑÒÅÏÅÍÎ�ÄÀ�ÄÎÁÈ�ÀÒ
ÐÅÀËÍÀ� ÖÅÍÀ�� ¯ÐÈÒÎÀ�� ÐÅÀËÍÎÑÒÀ� ÍÀ� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÏÐÂÅÍÑÒÂÅÍÎ
ÒÐÅÁÀØÅ�ÄÀ�ÑÅ�ÎÑÒÂÀÐÈ�ÑÎ�ÑÎÁÎÐÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ�
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¥ÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÂÎ� ����
ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÌÅÍÓÂÀØÅ�×ÅÒÈÐÈ�ÏÀÒÈ��¯ÐÂÀÒÀ�ÏÐÎÌÅÍÀ�ÑÅ�ÈÇÂÐØÈ�ÂÎ�ÔÅÂÐÓÀÐÈ
����� ÃÎÄÈÍÀ� ÊÎÃÀ� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÈ� ÎÄ� ���� ÍÀ� ���� ÍÀ
ÃÎÄÈØÍÎ�ÍÈÂÎ��¤Î�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ�ÀÏÐÈË������ÃÎÄÈÍÀ�ÒÀÀ�ÎÑÒÀÍÀ�ÍÅÏÐÎÌÅÍÅÒÀ
ÂÎ� ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ� ÑÎ� ÊÎÍÖÅÏÒÎÒ� ÍÀ� ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ØÒÎ� ÑÅ
ÄÈÇÀ�ÍÈÐÀØÅ�ÍÀ�ÍÈÂÎ�ÍÀ�ÏÎÐÀÍÅØÍÀ��ÓÃÎÑËÀÂÈ�À�

¢ÒÎÐÀÒÀ�ÏÐÎÌÅÍÀ�ÍÀ�ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÑÅ�ÈÇÂÐØÈ�ÂÅÄÍÀØ�ÏÎ�×ÈÍÎÒ�ÍÀ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ� ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å� ÍÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� È� ÄÎÍÅÑÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÀÍÒÈÈÍÔËÀÖÈÎÍÀÒÀ� ÏÐÎÃÐÀÌÀ�� ±Î� ÀÍÒÈÈÍÔËÀÖÈÎÍÀÒÀ� ÏÐÎÃÐÀÌÀ� ÁÅØÅ
ÓÒÂÐÄÅÍÎ� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÀ� ÑÅ� ÓÒÂÐÄÓÂÀ� ÍÀ� ÐÅÀËÍÎ
ÍÈÂÎ�� ¢Î� ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ� ÑÎ� ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÀÒÀ� ÖÅËÍÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À� ÂÎ
ÀÍÒÈÈÍÔËÀÖÈÎÍÀÒÀ�ÏÐÎÃÐÀÌÀ�ÎÄ������ÏÐÎÑÅ×ÍÎ�ÌÅÑÅ×ÍÎ�ÂÎ�ÏÅÐÈÎÄÎÒ�ÌÀ��
ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ÏÎ×ÍÓÂÀ�}È� ÎÄ
��ÌÀ�������ÃÎÄÈÍÀ���À�ÓÒÂÐÄÈ�ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�ÃÎÄÈØÍÎ�ÍÈÂÎ�ÎÄ�������
ÊÎ�À� ÂÎ� ÑÅÁÅ� ÑÎÄÐÆÅØÅ� �� ÏÐÎÖÅÍÒÍÈ� ÏÎÅÍÈ� ÍÀ� ÐÅÀËÍÀ� ÊÀÌÀÒÀ�� ²ÎÀ
ÏÐÀÊÒÈ×ÍÎ�ÇÍÀ×È�ÄÅÊÀ�ÌÅÑÅ×ÍÈÎÒ�ÈÇÍÎÑ�ÍÀ�ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ
������

¢ÀÊÀ� ÓÒÂÐÄÅÍÎÒÎ� ÏÐÎÑÅ×ÍÎ� ÌÅÑÅ×ÍÎ� ÍÈÂÎ� ÍÀ� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÂÎ
ÏÐÂÈÒÅ� ÄÂÀ� ÌÅÑÅÖÀ� ÎÄ� ÍÅ�ÇÈÍÎÒÎ� ÏÐÈÌÅÍÓÂÀ|Å� ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ� ÇÀÎÑÒÀÍÓÂÀØÅ
ÇÀÄ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À� ÂÎ� ÒÈÅ� ÌÅÑÅÖÈ� ������� ÂÎ� ÌÀ��
ÎÄÍÎÑÍÎ�������ÂÎ��ÓÍÈ���

¢Î�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ� �ÓËÈ�È�ÀÂÃÓÑÒ�ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÍÀ�­ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ�ÇÀ
ÏÐÂÏÀÒ� ÎÑÒÂÀÐÈ� ÐÅÀËÍÈ� ÂÐÅÄÍÎÑÒÈ�� ¨ÌÅÍÎ�� ÂÎ� ÎÂÈÅ� ÄÂÀ� ÌÅÑÅÖÀ
ÎÑÒÂÀÐÅÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À� ������ ÂÎ� �ÓËÈ� È� ����� ÂÎ� ÀÂÃÓÑÒ�
ÇÀÎÑÒÀÍÓÂÀØÅ� ÇÀÄ� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� �����
ÏÐÅÑÌÅÒÀÍÀ�ÍÀ�ÌÅÑÅ×ÍÎ�ÍÈÂÎ���

¬ÅeÓÒÎÀ�� ÏÎÐÀÄÈ� ÌÅÊÈÒÅ� ÁÓ�ÅÒÑÊÈ� ÎÃÐÀÍÈ×ÓÂÀ|À� È
ÍÅÊÎÍÒÐÎËÈÐÀÍÈÎÒ�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ËÈ×ÍÈÒÅ�ÄÎÕÎÄÈ�ÂÎ�ÑÅÏÒÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ
ÄÎ�ÄÅ� ÄÎ� ÏÎÂÒÎÐÍÎ� ÇÀÁÐÇÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ� È� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ
ÏÎÂÒÎÐÍÎ�ÑÅ�ÍÀ�ÄÅ�ÂÎ�ÇÎÍÀÒÀ�ÍÀ�ÍÅÃÀÒÈÂÍÈ�ÐÅÀËÍÈ�ÃÎËÅÌÈÍÈ�

²ÐÅÒÀÒÀ�ÏÐÎÌÅÍÀ�ÍÀ�ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÑÅ�ÈÇÂÐØÈ�ÂÎ�ÎÊÒÎÌÂÐÈ�����
ÃÎÄÈÍÀ� ÂÎ� ÐÀÌÊÈÒÅ� ÍÀ� ÎÏØÒÎÒÎ� ÏÐÈËÀÃÎÄÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈÒÅ� ÍÀ
ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÊÎÍ� ÍÎÂÈÎÒ� ÐÅÂÈÄÈÐÀÍ� ÊÎÍÖÅÏÒ� ÍÀ
ÀÍÒÈÈÍÔËÀÖÈÎÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�� ±ÏÎÐÅÄ� ÐÅÂÈÄÈÐÀÍÀÒÀ� ÂÅÐÇÈ�À� ÍÀ
ÀÍÒÈÈÍÔËÀÖÈÎÍÀ� ÏÐÎÃÐÀÌÀ�� ÏÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ� ÌÀËÎ� ÂÎ� ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ
ÊÂÀÐÒÀË�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�ÁÅØÅ�ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍ�ÍÀ�ÏÐÎÑÅ×ÍÎ�ÌÅÑÅ×ÍÎ�ÍÈÂÎ�ÎÄ
������ ��  ÊÎ� ÎÂÎ�� ÏÐÎÖÅÍÒ�� ÂÎ� ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ� ÑÎ� ÄÎÒÎÃÀØ� ÏÐÈÌÅÍÓÂÀÍÀÒÀ
ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈ�À�� ÑÅ� ÇÅÌÅØÅ� ÊÀÊÎ� ÎÑÍÎÂÀ� ÇÀ� ÓÒÂÐÄÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ
ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÃÎÄÈØÍÎ� ÍÈÂÎ� È� ÑÎ� ÄÎÄÀÂÀ|Å� ÍÀ� ÅÄÅÍ� ÏÐÎÖÅÍÒÅÍ� ÏÎÅÍ� ÊÀÊÎ
ÐÅÀËÅÍ� ÄÅË�� ÒÎÃÀØ� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÒÐÅÁÀØÅ� ÄÀ� ÈÇÍÅÑÓÂÀ� �������� ÍÀ
ÃÎÄÈØÍÎ�ÍÈÂÎ�

¡ÅØÅ� ÎÖÅÍÅÒÎ� ÄÅÊÀ� ÒÎËÊÓ� ÂÈÑÎÊÀÒÀ� ÅÑÊÎÍÒÍÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÁÈ� ÈÌÀËÀ
ÈÑÊËÓ×ÈÒÅËÍÎ�ÍÅÃÀÒÈÂÍÈ�ÅÔÅÊÒÈ�È�ÑÀÌÎ�ÁÈ��À�ÇÀÁÐÇÀËÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ�ÏÐÅÊÓ
ÄÅ�ÑÒÂÎÒÎ� ÂÐÇ� ÒÐÎØÎÖÈÒÅ� ÍÀ�ÐÀÁÎÒÅ|Å� ÍÀ� ÏÐÅÒÏÐÈ�ÀÒÈ�ÀÒÀ�� ²ÀÊÂÈÎÒ� ÅÔÅÊÒ
}Å� ÁÅØÅ� ÑÏÐÎÒÈÂÅÍ� ÑÎ� ÎÏÐÅÄÅËÁÀÒÀ� ÑÎ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÄÀ� ÑÅ
ÄÎÇÂÎËÈ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÖÅÍÈÒÅ� ØÒÎ� ÏÐÎÈÇËÅÃÓÂÀ� ÑÀÌÎ� ÎÄ� ÄÅ�ÑÒÂÎÒÎ� ÍÀ
ÔÓÍÄÀÌÅÍÒÀËÍÈÒÅ�ÔÀÊÒÎÐÈ�ÍÀ�ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ�
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§À� ÄÀ� ÑÅ� ÈÇÁÅÃÍÅ� ÒÐÎØÊÎÂÍÈÎÒ� ÅÔÅÊÒ� ÍÀ� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÂÐÇ
ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ�� ÑÅ� ÏÐÈÔÀÒÈ� ÊÎÍÖÅÏÒ� ÍÀ� ÄÅËÓÌÍÎ� �ØÅÅÑÅÒ� ÏÐÎÖÅÍÒÍÎ�
ÏÐÈËÀÃÎÄÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÊÎÍ� ÏÐÎÅÊÒÈÐÀÍÀÒÀ� ÏÐÎÑÅ×ÍÀ
ÌÅÑÅ×ÍÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÍÀ� ÈÍÔËÀÖÈ�À� ÇÀ� ×ÅÒÂÐÒÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�
±ÎÃËÀÑÍÎ�ÑÎ�ÒÎÀ��ÏÎ×ÍÓÂÀ�}È�ÎÄ�ÎÊÒÎÌÂÐÈ�ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÑÅ�ÓÒÂÐÄÈ�ÍÀ
�����ÃÎÄÈØÍÎ�ØÒÎ�ÎÄÃÎÂÀÐÀ�ÍÀ��������ÌÅÑÅ×ÍÎ�

¢Î�ÍÎÅÌÂÐÈ������ÃÎÄÈÍÀ�ÄÎ�ÄÅ�ÄÎ�ÎÏÀeÀ|Å�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ�ÍÀ������
ÍÀ� ÌÅÑÅ×ÍÎ� ÍÈÂÎ�� ²ÎÀ� ÄÅÒÅÐÌÈÍÈÐÀØÅ� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� ÄÀ� ÏÎÏÐÈÌÈ
ÂÈÑÎÊÈ� ÐÅÀËÍÈ� ÂÐÅÄÍÎÑÒÈ�� ¢Î� ÓÑËÎÂÈ� ÍÀ� ÑÈËÍÎ� ÈÇÐÀÇÅÍÈ� ÐÅÖÅÑÈÎÍÈ
ÄÂÈÆÅ|À� ÂÎ� ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ�� ÇÀÄÐÆÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÂÈÑÎÊÈ� ÏÎÇÈÒÈÂÍÈ� ÐÅÀËÍÈ
ÂÐÅÄÍÎÑÒÈ�ÍÀ�ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ�ÑÒÀÏÊÀ�ÁÅØÅ�ÊÎÍÒÐÀÏÐÎÄÓÊÒÈÂÍÎ��¯ÎÐÀÄÈ�ÒÎÀ��ÂÎ
ÄÅÊÅÌÂÐÈ� ÑÅ� ÈÇÂÐØÈ� ×ÅÒÂÐÒÀÒÀ� ÏÐÎÌÅÍÀ� ÍÀ� ÅÑÊÎÍÒÍÀÒÀ� ÑÒÀÏÊÀ� È� ÒÀÀ� ÑÅ
ÓÒÂÐÄÈ�ÍÀ������ÍÀ�ÃÎÄÈØÍÎ�ÍÈÂÎ�

���¬ÈÍÈÌÀËÍÀ�ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ

­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� �� ÂÎ� ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ� ÑÎ� ÇÀÊÎÍÑÊÈÒÅ
ÎÂËÀÑÒÓÂÀ|À�� ÃÈ� ÏÐÎÏÈØÓÂÀ� ÂÈÑÈÍÀÒÀ�� ÓÑËÎÂÈÒÅ� È� ÍÀ×ÈÍÎÒ� ÍÀ� ÎÄÐÆÓÂÀ|Å
ÍÀ�ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒÀ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�È�ÄÐÓÃÈÒÅ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ�ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÈ��¢Î�ÏÐÂÈÒÅ
×ÅÒÈÐÈ� ÌÅÑÅÖÈ� ÎÄ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÁÀÍÊÈÒÅ� ÁÅÀ� ÂÎ� ÎÁÂÐÑÊÀ�� ÊÀÊÎ� ÑÂÎ�À
ÏÐÈÌÀÐÍÀ� ÐÅÇÅÐÂÀ� ÍÀ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ�� ÍÀ� ÑÂÎÈÒÅ� ÆÈÐÎ�ÑÌÅÒÊÈ� ÄÀ� ÄÐÆÀÒ
ËÈÊÂÈÄÍÈ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÏÐÎÑÅ×ÍÎ�ÌÅÑÅ×ÍÎ����ÎÄ�ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ�ÍÀ�ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÍÈÒÅ
ÈÇÂÎÐÈ�ÍÀ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ�ÏÐÅÒÕÎÄÍÈÎÒ�ÌÅÑÅÖ��¶ÅËÒÀ�ÍÀ�ÏÐÈÌÀÐÍÀÒÀ
ÐÅÇÅÐÂÀ�ÍÀ�ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ�Å�ÄÀ�ÃÈ�ÍÅÓÒÐÀËÈÇÈÐÀ�ÎÑÖÈËÀÖÈÈÒÅ�ÂÎ�ÁÈËÀÍÑÎÒ�ÍÀ
ÄÅÍÀÐÑÊÈÒÅ� ÏÀÐÈ×ÍÈ� ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ� ÍÀ� ÄÅËÎÂÍÈÒÅ� ÁÀÍÊÈ��¨ÌÅÍÎ�� ÈÇÍÎÑÎÒ� ÍÀ
ÏÐÈÌÀÐÍÀÒÀ� ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ� ÒÐÅÁÀ� ÄÀ� ÁÈÄÅ� ÍÀ� ÍÈÂÎÒÎ� ÍÀ� ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÈÒÅ
ÎÑÖÈËÀÖÈÈ� ÂÎ� ÏÐÈËÈÂÎÒ� È� ÎÄËÈÂÎÒ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÑÊÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÍÀ� ÆÈÐÎ�
ÑÌÅÒÊÈÒÅ�ÍÀ�ÁÀÍÊÈÒÅ�ÂÎ�ÎÄÐÅÄÅÍÈ�ÏÅÐÈÎÄÈ��®ÂÈÅ�ÎÑÖÈËÀÖÈÈ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ�À
ÎÑÎÁÅÍÎ� ÂÎ� ÏÅÐÈÄÎÒ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ� ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ
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ÓÂÎÇÍÈÖÈÒÅ� ÁÈ� ÊÓÏÓÂÀËÅ� ÄÅÂÈÇÈ� ÇÀ� ÑÂÎÈÒÅ� ÐÅÏÐÎÏÎÒÐÅÁÈ�� ÐÅËÀÒÈÂÍÎ
ÍÈÑÊÎÒÎ�ÍÈÂÎ�ÍÀ�ÊÓÐÑÎÒ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�È�ÎÁÂÐÑÊÀÒÀ�ÇÀ�ÈÇÄÂÎ�ÓÂÀ|Å�����ÎÄ
ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ�ÄÅÂÈÇÅÍ�ÏÐÈËÈÂ�ÊÎ��ÑÅ�ÏËÀ}À�ÂÎ�ÄÅÍÀÐÑÊÀ�ÏÐÎÒÈÂÂÐÅÄÍÎÑÒ�ÏÎ
ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÎÒ�ÑËÓÆÁÅÍ�ÊÓÐÑ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�ÑÏÐÅÌÀ�ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ�ÂÀËÓÒÈ�

���¯ÎËÈÒÈÊÀ�È�ÄÂÈÆÅ|Å�ÍÀ�ÊÓÐÑÎÒ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ

¢Î�ÏÐÂÈÒÅ�ÌÅÑÅÖÈ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ��ÄÎ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ�ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å
ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÊÓÐÑÎÒ� ÍÀ
ÄÈÍÀÐÎÒ� ÑÅ� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀØÅ� ÂÎ� ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ� ÑÎ� ÖÅËÈÒÅ� ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÈ� ÇÀ� ÎÂÎ�
ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ�ÑÎ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÍÀ�ÁÈÂØÀÒÀ��ÓÃÎÑËÎÂÅÍÑÊÀ�ÇÀÅÄÍÈÖÀ�
ªÓÐÑÎÒ� ÍÀ� ÄÈÍÀÐÎÒ� ÁÅØÅ� ÑÒÀÁÈËÅÍ� ÑÏÐÅÌÀ� ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ� ÌÀÐÊÀ� ÄÎÄÅÊÀ
ÑÏÐÅÌÀ�ÄÐÓÃÈÒÅ�ÊÎÍÂÅÐÒÈÁÈËÍÈ�ÂÀËÓÒÈ�ÔËÓÊÒÓÈÐÀØÅ�ÂÎ�ÎÍÎ��ÐÀÑÏÎÍ�ÂÎ�ÊÎ�
ÒÈÅ�ÍÀ�ÑÂÅÒÑÊÈÒÅ�ÄÅÂÈÇÍÈ�ÏÀÇÀÐÈ�ÔËÓÊÒÓÈÐÀÀ�ÑÏÐÅÌÀ�ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ�ÌÀÐÊÀ�
¯ÐÈÒÎÀ� ÂÎ� ÎÂÎ�� ÏÅÐÈÎÄ� ÁÅÀ� ÈÇÂÐØÅÍÈ� ÄÂÅ� ÄÅÂÀËÂÀÖÈÈ� ÍÀ� ÊÓÐÑÎÒ� ÍÀ
ÄÈÍÀÐÎÒ� ÑÎ� ÖÅË� ÄÀ� ÑÅ� ÇÃÎËÅÌÈ� ÄÎÕÎÄÎÂÍÀÒÀ� ÌÎÒÈÂÈÐÀÍÎÑÒ� ÇÀ� ÈÇÂÎÇ� ÍÀ
ÈÇÂÎÇÍÈÖÈÒÅ� ÎÄ� ÁÈÂØÈÒÅ� �ÓÃÎÑËÎÂÅÍÑÊÈ� ÏÐÎÑÒÎÐÈ� È� ÂÍÅÑÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÐÈËÈÂ� ÂÎ� ÇÅÌ�ÀÒÀ��¬ÅeÓÒÎÀ�� È� ÏÎÊÐÀ�� ÒÎÀ�� ÊÓÐÑÎÒ� ÍÀ� ÄÈÍÀÐÎÒ
ÇÀÎÑÒÀÍÓÂÀØÅ�ÄÀËÅÊÓ�ÇÀÄ�ÐÅÀËÍÎÒÎ�ÍÈÂÎ�

¯Î� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ� ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ� ÑÅ� ÏÐÎÄÎËÆÈ� ÑÎ
ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÔÈÊÑÅÍ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÎÌÀØÍÀÒÀ� ÂÀËÓÒÀ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ
ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ� ÌÀÐÊÀ� È� ÑËÅÄÅ|Å� ÍÀ� ÌÅeÓÂÀËÓÒÀÐÍÈÒÅ� ÎÄÍÎÑÈ� ÍÀ
ÊÎÍÂÅÐÒÈÁÈËÍÈÒÅ�ÂÀËÓÒÈ�ÍÀ�ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ�ÄÅÂÈÇÍÈ�ÏÀÇÀÐÈ��ªÓÐÑÎÒ�ÍÀ�ÍÎÂÀÒÀ
ÍÀÖÈÎÍÀËÍÀ�ÏÀÐÈ×ÍÀ�ÅÄÈÍÈÖÀ�¤ÅÍÀÐ�ÑÅ�ÓÒÂÐÄÈ�ÍÀ�ÍÈÂÎ�ÎÄ�����ÄÅÍÀÐÈ�ÇÀ
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ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ�ÍÀ�ÈÇÂÎÇÎÒ�ÍÀ�ÄÎÁÐÎ�ÌÎÆÅ�ÄÀ�ÑÅ�ÑËÅÄÀÒ�ÏÐÅÊÓ�ÄÂÈÆÅ|ÀÒÀ
ÍÀ�ÈÍÄÅÊÑÎÒ�ÍÀ�ÐÅÀËÍÈÎÒ�ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ�ÊÓÐÑ��®ÂÈÅ�ÄÂÈÆÅ|À��ÏÐÅÑÌÅÒÀÍÈ�ÂÐÇ
ÎÑÍÎÂÀ�ÍÀ�ÍÈÂÎÒÎ�ÍÀ�ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ�ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ�ÊÎÍ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ
ÑÅ�ÏÐÈÊÀÆÀÍÈ�ÂÎ�ÑËÅÄÍÀÂÀ�ÒÀÁÅËÀ��
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¤ÂÈÆÅ|Å ÍÀ ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ ÍÀ ÈÇÂÎÇÎÒ ÑËÅÄÅÍÀ ÏÐÅÊÓ ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ
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���� ���� ���� ����� �����

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

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
�� ªÀÊÎ ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÎ ÏÐÈÔÀÒÅÍ È ÎÏØÒÎ ÏÐÈÌÅÍÓÂÀÍ ÈÍÄÈÊÀÒÎÐ ÇÀ ÎÖÅÍÓÂÀ|Å ÍÀ
ÐÅÀËÍÎÑÒÀ ÍÀ ÊÓÐÑÎÒ ÍÀ ÂÀËÓÒÀÒÀ ÍÀ ÅÄÍÀ ÇÅÌ�À ÑÅ ÊÎÐÈÑÒÈ ÈÍÄÅÊÑÎÒ ÍÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ
ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÊÎ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÓÏÐÎÑÅ×ÅÍ ÈÍÄÅÊÑ ÍÀ ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÄÎÌÀØÍÀÒÀ ÂÀËÓÒÀ
ÑÏÐÅÌÀ ÎÏÐÅÄÅËÅÍÀ ÊÎØÍÈÖÀ ÍÀ ÂÀËÓÒÈ ÍÀ ÇÅÌ�È ÂÎ ÊÎÈ ÑÅ ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ ÍÀ�ÃÎËÅÌ ÄÅË ÍÀ
ÈÇÂÎÇÎÒ� ÈÑÒÎÂÐÅÌÅÍÎ ÏÐÈËÀÃÎÄÅÍ ÑÏÐÅÌÀ ÄÂÈÆÅ|ÅÒÎ ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ ÂÎ ÎÄÍÎÑÍÈÒÅ ÇÅÌ�È È ÍÀ
ÄÎÌÀØÍÈÎÒ ÏÀÇÀÐ� ¯ÐÈ ÏÐÅÑÌÅÒÊÀÒÀ ÍÀ ÐÅÀËÍÈÎÒ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ ÊÀÊÎ ÁÀÇÀ Å
ÇÅÌÅÍÀ ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ ÍÀ ÊÐÀ�ÎÒ ÍÀ ���� ÃÎÄÈÍÀ ÊÀÊÎ ÏÅÐÈÎÄ ÊÎÃÀ ÑÅ ÇÀÏÎ×ÍÀ ÑÎ
ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|ÅÒÎ ÍÀ ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ ÍÀ ÔÈÊÑÅÍ ÊÓÐÑ È ÊÀÊÎ ÎÖÅÍÅÒÎ ÐÅÀËÍÎ ÍÈÂÎ ÍÀ ÊÓÐÑÎÒ�
¯ÎÍÄÅÐÈ ÇÀ ÏÐÅÑÌÅÒÓÂÀ|Å ÍÀ ÓÏÐÎÑÅ×ÅÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÑÏÐÅÌÀ ÊÎØÍÈ×ÊÀÒÀ ÍÀ ÂÀËÓÒÈ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀÀÒ Ó×ÅÑÒÂÀÒÀ ÍÀ ÂÀËÓÒÈÒÅ ÂÎ ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ ÏÐÈËÈÂ ÎÄ ÈÇÂÎÇ ÍÀ ÑÒÎÊÈ È ÓÑËÓÃÈ ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ� ¨ÍÄÅÊÑ ÍÀ ÐÅÀËÅÍ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀÄ ��� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å ÍÀ
ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ� À ÈÍÄÅÊÑ ÏÎÄ ��� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å ÍÀ ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ�
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ÂÎÄÅØÅ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÍÀ� ÐÅÄÎÂÍÎ� ÌÅÑÅ×ÍÎ� ÓÑÎÃËÀÑÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÊÓÐÑÎÒ� ÑÎ
ÄÂÈÆÅ|ÀÒÀ� ÍÀ� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ� ÄÎÌÀØÍÈÎÒ� È� ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ� ÏÀÇÀÐÈ� ÑÎ� ÖÅË� ÄÀ� ÑÅ
ÎÄÐÆÈ� ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ� ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ� ÍÀ� ÈÇÂÎÇÎÒ�� ÅÄÈÍÑÒÂÅÍÎ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ� ÍÀ
ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ÎÂÀÀ� ÃÎÄÈÍÀ� ÌÎÆÅ� ÄÀ� ÑÅ� ÇÅÌÅ� ÊÀÊÎ� ÁÀÇÀ� ÇÀ� ÑÎÃËÅÄÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÐÅÀËÍÎÒÎ�ÍÈÂÎ�ÍÀ� ÊÓÐÑÎÒ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ� È� ÅÔÅÊÒÈÒÅ�ÎÄ�ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ�ÍÀ�ÊÓÐÑÎÒ�ÂÎ�ÈÇÌÈÍÀÒÈÒÅ�ÏÅÐÈÎÄÈ��¯ÎËÈÒÈÊÀÒÀ�ÍÀ�ÔÈÊÑÅÍ�ÊÓÐÑ
ÍÀ�ÄÈÍÀÐÎÒ�ØÒÎ�ÑÅ�ÂÎÄÅØÅ�ÂÎ�ÏÅÐÈÎÄÎÒ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�ÄÎ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ
ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å�� ÄÎÂÅÄÅ� ÄÎ� ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ� ÎÏÀeÀ|Å� ÍÀ� ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ
ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ� ÍÀ� ÈÇÂÎÇÎÒ� �ÂÎ� ����� ÇÀ� ������ È� ÂÎ� ����� ÇÀ� �������� ±Î
ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ� ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å� È� ÔÎÐÌÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÊÓÐÑÎÒ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÍÀ
ÍÈÂÎ�ÎÄ�����ÄÅÍÀÐÈ�ÇÀ�ÅÄÍÀ�ÃÅÐÌÀÍÑÊÀ�ÌÀÐÊÀ��ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ�ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ
ÍÀ� ÈÇÂÎÇÎÒ� ÍÅ� ÑÀÌÎ�ØÒÎ� ÃÎ� ÄÎÑÒÈÃÍÀ� ÍÈÂÎÒÎ� ÎÄ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�
ÒÓÊÓ�ÁÅØÅ�È�ÄÎÏÎËÍÈÒÅËÍÎ�ÇÃÎËÅÌÅÍÀ�ÇÀ������

�



29

°ÅÀËÅÍ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ

�

��

��

��

��

���

���

���

���

���� ���� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
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´ÈÊÑÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÍÀ� ÊÓÐÑÎÒ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÏÎÒÊÐÅÏÅÍÀ� ÑÎ
ÐÅÑÒÐÈÊÒÈÂÍÀ�ÊÐÅÄÈÒÍÎ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ��ÊÎÍÒÐÎËÀ�ÍÀ�ËÈ×ÍÈÒÅ�ÄÎÕÎÄÈ
È�ÊÎÍÒÐÎËÀ�ÍÀ�ÖÅÍÈÒÅ�ÍÀ�ÎÏÐÅÄÅËÅÍÈ�ÑÒÐÀÒÅÃÈÑÊÈ�ÏÐÎÈÇÂÎÄÈ�ÁÅØÅ�ÎÑÍÎÂÀ
ÍÀ�ÏÐÂÀÒÀ�ÀÍÒÈÈÍÔËÀÖÈÎÍÀ�ÏÐÎÃÐÀÌÀ�ÄÎÍÅÑÅÍÀ�ÎÄ�ÑÒÐÀÍÀ�ÍÀ�¢ËÀÄÀÒÀ�ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÏÎ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÎÒÎ� È� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ� ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å
ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ�

¢ÀÊÀ� ÓÒÂÐÄÅÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÈÌÀØÅ� ÇÍÀ×À�ÍÀ� ÓËÎÃÀ� ÂÎ
ÑÎÁÎÐÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�ÀÒÀ�ÂÎ�ÎÂÎ��ÏÅÐÈÎÄ�ÎÄ�������ÌÅÑÅ×ÍÎ�ÂÎ�ÌÀ��ÍÀ
�����ÌÅÑÅ×ÍÎ�ÂÎ�ÀÂÃÓÑÒ��¯ÎËÈÒÈÊÀÒÀ�ÍÀ� ÊÓÐÑÎÒ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�ÏÐÈÄÎÍÅÑÅ�ÇÀ
ÑÎÇÄÀÂÀ|Å� ÍÀ� ÏÎÏÎÂÎËÍÈ� ÓÑËÎÂÈ� È� ÂÎ� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ
ÎÄÍÎÑÈ� ÑÎ� ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÏÎ×ÅÒÍÈÒÅ� ÌÅÑÅÖÈ� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ�� ²ÀÊÀ�
ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÐÈËÈÂ� ÎÄ� ÈÇÂÎÇ� ÍÀ� ÑÒÎÊÈ� È� ÓÑËÓÃÈ� Å� ÇÃÎËÅÌÅÍ� ÎÄ� ����� ÌÈË�
ÄÎËÀÐÈ�ÂÎ�ÀÏÐÈË�ÍÀ������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÂÎ�ÌÀ��������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÂÎ� �ÓÍÈ�È
����� ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ� ÂÎ� �ÓËÈ�� ¯ÎÊÐÀ�� ÒÎÀ�� ÏÐÅÖÅÍÅÒÈÎÒ� ÎÔÈÖÈ�ÀËÅÍ� ÊÓÐÑ� ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ�ÂËÈ�ÀÅØÅ�È�ÂÐÇ��ÍÀÌÀËÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÖÐÍÈÎÒ�ÊÓÐÑ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�ÂÎ�ÎÂÎ�
ÏÅÐÈÎÄ��ÊÎ���ÎÄ�ÍÀ�ÂÈÑÎÊÎ�ÍÈÂÎ�ÎÄ�����ÄÅÍÀÐÈ�ÇÀ�ÅÄÍÀ�ÃÅÐÌÀÍÑÊÀ�ÌÀÐÊÀ
ÍÀ� ����������� ÃÎÄÈÍÀ� ÏÀÄÍÀ� ÍÀ� ÍÀ�ÍÈÑÊÎ� ÍÈÂÎ� ÎÄ� ���� ÄÅÍÀÐÈ� ÇÀ� ÅÄÍÀ
ÃÅÐÌÀÍÑÊÀ�ÌÀÐÊÀ�ÍÀ������������ÃÎÄÈÍÀ��²ÎÀ�ÄÎÂÅÄÅ�ÄÎ�ÇÃÎËÅÌÅÍ�ÎÒÊÓÏ�ÍÀ
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ÌÀ��È�ÎÑÎÁÅÍÎ�ÂÎ�ÒÅÊÎÒ�ÍÀ��ÓÍÈ�ÂÎ�ÌÅÍÓÂÀ×ÍÈÖÈÒÅ�ÏÐÅÊÓ�ÎÂËÀÑÒÅÍÈÒÅ�ÁÀÍÊÈ�
ÎÄÍÎÑÍÎ� ÏÐÎÌÅÒÎÒ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÈ� ÌÅeÓ� ÔÈÇÈ×ÊÈÒÅ� ËÈÖÀ� ÑÅ� ÏÐÅÍÀÑÎ×È� ÎÄ
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ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ� �ÓÍÈ�ÇÀ�������ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ�ÌÀ���ÏÐÅÄ�ÑÅ
ÊÀÊÎ�ÐÅÇÓËÒÀÒ�ÍÀ�ÇÃÎËÅÌÅÍÈÎÒ�ÎÒÊÓÏ�ÍÀ� �ÅÔÅÊÒÈÂÀ�È�×ÅÊÎÂÈ�ÇÀ��������ÍÀ
ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ��ÓÍÈ�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ�ÌÀ��

¯Î×ÅÒÍÈÒÅ� ÏÎÇÈÒÈÂÍÈ� ÅÔÅÊÒÈ� ÎÄ� ÂÀÊÂÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÍÀ� ÊÓÐÑÎÒ� ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ�ÇÀ�ÊÐÀÒÊÎ�ÂÐÅÌÅ�ÁÅÀ�ÈÑÖÐÏÅÍÈ��ÄÎ�ÂÒÎÐÀÒÀ�ÏÎËÎÂÈÍÀ�ÍÀ� �ÓËÈ���ÇÀ
ØÒÎ� ÏÐÈÄÎÍÅÑÅ� ÍÅÊÎÍÑÅÊÂÅÍÒÍÎÒÎ� ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÀÍÒÈÈÍÔËÀÖÈÎÍÀÒÀ
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ÏÐÎÃÐÀÌÀ�ÂÎ�ÄÎÌÅÍÎÒ�ÍÀ�ÐÅÃÓËÀÒÈÂÀÒÀ�ÍÀ�ËÈ×ÍÈÒÅ�ÄÎÕÎÄÈ��±Å�ÏÎÃÎËÅÌÀÒÀ
ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀ� ÇÀ� ÄÅÂÈÇÈ� ÎÑÎÁÅÍÎ� ÇÀ� ÏËÀ}À|Å� ÍÀ� ÓÂÎÇ� ÍÀ� ÅÍÅÐÃÅÒÑÊÈ
ÑÓÐÎÂÈÍÈ�È�ÎËÀÁÀÂÓÂÀ|ÅÒÎ�ÂÎ�ÐÅÑÒÐÈÊÒÈÂÍÎÑÒÀ�ÍÀ�ÊÐÅÄÈÒÍÎ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ
ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÄÎÂÅÄÎÀ�ÄÎ�ÏÎÂÒÎÐÍÎ�ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÑÒÀÏÊÀÒÀ�ÍÀ�ÈÍÔËÀÖÈ�À�È
ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÍÅÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÎÒ� �ÖÐÍ� ÊÓÐÑ�� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ�� §ÀÎÑÒÀÍÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÎÒ�ÇÀÄ��ÖÐÍÈÎÒ�ÊÓÐÑ��ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�ÁÅØÅ�ÑÅ�ÏÎÃÎËÅÌÎ��ÒÀÊÀ�ØÒÎ
ÍÅÌÈÍÎÂÍÎ� ÑÅ� ÍÀÌÅÒÍÓÂÀØÅ� ÏÎÒÐÅÁÀÒÀ� ÎÄ� ÊÎÐÅÊÖÈ�À� ÍÀ� ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÎÒ
ÊÓÐÑ�� ¨ÍÈÖÈ�ÀÒÈÂÈ� ÊÀÊÎ� È� ÓÊÀÆÓÂÀ|À� ÍÀ� ÍÅÎÏÕÎÄÍÎÑÒÀ� ÎÄ� ÏÐÎÌÅÍÀ� ÍÀ
ÊÓÐÑÎÒ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÑÅ� ÁËÀÃÎÂÐÅÌÅÍÎ� ÄÀÂÀÍÈ� ÎÄ� ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ
ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ÌÅeÓÒÎÀ�� ÑÅ� ÄÎÖÍÅØÅ� ÑÎ� ÍÈÂÍÎÒÎ
ÄÎÍÅÑÓÂÀ|Å�ÎÄ�ÑÒÐÀÍÀ�ÍÀ�¨ÇÂÐØÍÀÒÀ�ÂËÀÑÒ�

¤ÂÈÆÅ|Å ÍÀ ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÎÒ È
ÖÐÍÈÎÒ ÊÓÐÑ ÍÀ ÄÅÍÀÐÎÒ
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¯ÐÎÑÅ×ÅÍ ÎÔÈÖÈ�ÀËÅÍ ÊÓÐÑ ¯ÐÎÑÅ×ÅÍ ÖÐÍ ÊÓÐÑ ­À�ÂÈÑÎÊ ÖÐÍ ÊÓÐÑ

ªÎÐÅÊÖÈ�À� ÍÀ� ÊÓÐÑÎÒ� ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ� ÂÎ� ÂÈÄ� ÍÀ� ÅÄÍÎÊÐÀÒÍÀ�ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À
ÁÅØÅ� ÈÇÂÐØÅÍÀ� ÄÓÐÈ� ÊÎÍ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ÏÐÂÀÒÀ� ÄÅÊÀÄÀ� ÎÄ� ÎÊÒÎÌÂÐÈ�
§ÀÄÎÖÍÅÒÀÒÀ� ÊÎÐÅÊÖÈ�À� ÍÀ� ÊÓÐÑÎÒ� ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ� ÂÎ� ÎÏÀeÀ|Å� ÍÀ
ÄÎÕÎÄÎÂÍÀÒÀ� ÌÎÒÈÂÈÐÀÍÎÑÒ� ÍÀ� ÈÇÂÎÇÍÈÖÈÒÅ� ÎÄ� °ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ� ÇÀ� ÈÇÂÎÇ� È
ÇÀÄÐÆÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ� ÄÅÂÈÇÅÍ� ÏÐÈËÈÂ� ÎÄ� ÈÇÂÐØÅÍÈÎÒ� ÈÇÂÎÇ� ÍÀ
ÑÌÅÒÊÈ� ÂÎ� ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�� ¢ÀÊÂÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÈÌÀØÅ� ÍÅÃÀÒÈÂÅÍ� ÎÄÐÀÇ� È� ÂÐÇ
ÎÒÊÓÏÎÒ�ÍÀ� �ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÇÀ�ÏËÀ}À|Å�ÊÎ�� ÂÎ�ÎÂÎ�� ÏÅÐÈÎÄ�ÁÅËÅÆÈ
ÒÅÍÄÅÍÖÈ�À�ÍÀ�ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å� �ÌÅÑÅ×ÍÈÎÒ�ÎÒÊÓÏ�ÍÀ�ÅÔÅÊÒÈÂÀ�È� ×ÅÊÎÂÈ� ÂÎ�ÌÀ�
ÈÇÍÅÑÓÂÀ�����ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ��ÂÎ��ÓÍÈ�����ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ��ÂÎ��ÓËÈ�����ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�
ÂÎ�ÀÂÃÓÑÒ�����ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�È�ÂÎ�ÑÅÏÒÅÌÂÐÈ�����ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ��

¯ÎÐÀÑÒÎÒ� ÍÀ� ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ� ÌÀÐÊÀ� ÍÀ� ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ� ÄÅÂÈÇÍÈ� ÏÀÇÀÐÈ� ÂÎ
ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÄÐÓÃÈÒÅ�ÊÎÍÂÅÐÒÈÁÈËÍÈ�ÂÀËÓÒÈ�ÏÐÅÄÈÇÂÈÊÀ�È�ÏÎÐÀÑÒ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ
ÑÏÐÅÌÀ� ÎÂÈÅ� ÂÀËÓÒÈ�� ¯ÎÐÀÄÈ� ÒÎÀ�� ÂÐÇÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� � ÑÏÐÅÌÀ
ÃÅÐÌÀÍÑÊÀÒÀ�ÌÀÐÊÀ�ÑÅ�ÍÀÏÓØÒÈ�È�ÑÅ�ÏÐÅÌÈÍÀ�ÊÎÍ�ÓÒÂÐÄÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÊÓÐÑÎÒ�ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ� ÑÏÐÅÌÀ� ÊÎØÍÈÖÀ� ÎÄ� ÑÅÄÓÌ� ÊÎÍÂÅÐÒÈÁÈËÍÈ� ÂÀËÓÒÈ� ÑÎ
ÈÑÒÎÂÐÅÌÅÍÀ� ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÊÎ�À� ÏÎÂÒÎÐÍÎ� ÄÎÂÅÄÅ� ÄÎ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÎÒÊÓÏÎÒ� ÍÀ� ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÏÀÐÈ� È� ×ÅÊÎÂÈ� �ÂÎ
ÎÊÒÎÌÂÐÈ�ÎÂÎ��ÎÒÊÓÏ�ÈÇÍÅÑÓÂÀØÅ�����ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ��
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¢ÈÑÎÊÈÎÒ� ÏÎÐÀÑÒ� ÍÀ� ÖÅÍÈÒÅ� ÂÎ� ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÍÀ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� �À
ÓÑËÎÂÈ� ÏÎÒÐÅÁÀÒÀ� ÎÄ� ÏÎÂÒÎÐÍÀ� ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ
ÄÅÊÅÌÂÐÈ� � ÂÎ� ÏÐÎÑÅÊ� ÎÄ� ���� ÑÏÐÅÌÀ� ÊÎØÍÈÖÀÒÀ� ÍÀ� ÂÀËÓÒÈ�� � ±Î� ÒÎÀ
ÖÅÍÎÂÍÀÒÀ�ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒ�ÍÀ�ÈÇÂÎÇÎÒ�ÑÅ�ÇÃÎËÅÌÈ��ÌÅeÓÒÎÀ�ÑÅÏÀÊ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ
ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÒÀÀ� ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ� ÇÀÎÑÒÀÍÓÂÀØÅ� ÇÀÄ� ÍÈÂÎÒÎ� ÍÀ
ÊÎÍÊÓÐÅÍÒÍÎÑÒÀ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÀ� ÂÎ� ÏÎ×ÅÒÎÊÎÒ� ÍÀ� ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÀÍÒÈÈÍÔËÀÖÈÎÍÀÒÀ�ÏÐÎÃÐÀÌÀ��������À�ÂÎ�ÎÄÍÎÑ�ÍÀ�ÎÖÅÍÅÒÎÒÎ�ÐÅÀËÍÎ�ÍÈÂÎ
ÍÀ� ÊÓÐÑÎÒ� ÍÀ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� � ÇÀÎÑÒÀÍÓÂÀØÅ� ÇÀ� ���� � �ÎÑÒÂÀÐÅÍ
ÈÍÄÅÊÑ�ÍÀ�ÐÅÀËÅÍ�ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ�ÊÓÐÑ�ÎÄ�������

¬ÅeÓÒÎÀ�� È� ÏÎ� ÎÂÀÀ� ÈÇÂÐØÅÍÀ� ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À�� ÎÒÑÒÀÏÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÎÄ� �ÖÐÍÈÎÒ� ÊÓÐÑ�� ÁÅØÅ� ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ� ØÒÎ
ÓÑËÎÂÓÂÈ� ÍÀÒÀÌÎØÍÎ� ÏÎÑÒÎÅ|Å� ÍÀ� ÏÎÂÅ}Å� ÊÓÐÑÅÂÈ��¨ÌÅÍÎ�� ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÎÒ
ÏËÀÒÅÍ� ÏÐÎÌÅÒ� ÑÎ� ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ� � ÑÅ� ÎÄÂÈÂÀØÅ� ÑÏÎÐÅÄ� ÊÓÐÑÎÒ� ÎÄ� ÊÓÐÑÍÀÒÀ
ËÈÑÒÀ�ÍÀ�­ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�� ÈÇÂÎÇÍÈÖÈÒÅ�ÈÌ� ÃÎ
ÏÐÎÄÀÂÀÀ� ÂÈØÎÊÎÒ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ� ÏÐÈËÈÂ� ÏÎ� ÈÇÂÐØÅÍÈÒÅ� ÏËÀ}À|À� ÇÀ
ÑÎÏÑÒÂÅÍÈ�ÏÎÒÐÅÁÈ�ÑÏÐÅÌÀ�ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�ÍÀ�ÓÂÎÇÍÈÖÈÒÅ�ÏÎ�ÊÓÐÑ�ÏÎÂÈÑÎÊ�ÎÄ
ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÎÒ� ÏÐÅÊÓ� Ò�Í�� �ØÒÈÖÓÍÃ��� À� ÏÐÎÌÅÒÎÒ� ÍÀ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÇÀ
ÏËÀ}À|Å�ÌÅeÓ�ÔÈÇÈ×ÊÈÒÅ�ËÈÖÀ�È�ÍÀÒÀÌÓ�ÑÅ�ÎÄÂÈÂÀØÅ�ÍÀ� �ÖÐÍÈÎÒ�ÄÅÂÈÇÅÍ
ÏÀÇÀÐ��ÏÎ�ÊÓÐÑ��ÈÑÒÎ�ÒÀÊÀ��ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ�ÏÎÂÈÑÎÊ�ÎÄ�ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÎÒ�

¨ÌÀ�}È� ÃÎ� ÏÐÅÄÂÈÄ� ÈÑÊÓÑÒÂÎÒÎ� ÎÄ� ÈÇÌÈÍÀÒÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ� ÍÀ
ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|Å� ÍÀ� � ÀÍÒÈÍÔËÀÖÈÎÍÀÒÀ� ÏÐÎÃÐÀÌÀ�� È� ÏÎÊÐÀ�� ÎÏÐÅÄÅËÅÍÈÒÅ
ÏÎÇÈÒÈÂÍÈ�ÐÅÇÓËÒÀÒÈ� �ÎÄ�ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ�ÍÀ�ÔÈÊÑÅÍ�ÊÓÐÑ
ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� � ÂÎ� ÏÎÃËÅÄ� ÍÀ� ÑÌÈÐÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÖÅÍÈÒÅ� ÍÀ� ÄÎÌÀØÍÈÎÒ� ÏÀÇÀÐ�
ÑÅÏÀÊ�ÎÄ�ÃËÅÄÍÀ�ÒÎ×ÊÀ�ÍÀ�ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÇÀ�����
ÃÎÄÈÍÀ�� ÏÎËÈÒÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÔÈÊÑÅÍ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÍÅ� ÃÈ� ÄÀÄÅ� Î×ÅÊÓÂÀÍÈÒÅ
ÐÅÇÓËÒÀÒÈ�� ±ÏÎÐÎÑÒÀ� È� ÍÅÀÆÓÐÍÎÑÒÀ� ÂÎ� ÏÐÈËÀÃÎÄÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÊÓÐÑÎÒ� ÍÀ
ÄÅÍÀÐÎÒ�ÍÅÃÀÒÈÂÍÎ�ÑÅ�ÎÄÐÀÇÈ�ÂÐÇ�ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÐÈËÈÂ�È
ÎÒÊÓÏÎÒ�ÍÀ�ÑÒÐÀÍÑÊÈ�ÅÔÅÊÒÈÂÍÈ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÂÎ�ÌÅÍÓÂÀ×ÍÈÖÈÒÅ�ØÒÎ�ÂÎ�ÊÐÀ�ÍÀ
ËÈÍÈ�À��ÐÅÇÓËÒÈÐÀØÅ�ÑÎ�ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å�ÄÅÂÈÇÍÈ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÊÎÈ�ÑÅ�ÏÎÄ�ÍÈÂÎÒÎ
ÏÐÅÄÂÈÄÅÍÎ�ÑÎ�®ÄËÓÊÀÒÀ�ÇÀ�ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�

±ÅÃÀØÍÀÒÀ� ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ� ÍÀ� ÑÒÎÏÀÍÑÒÂÎÒÎ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ� ÍÅ
ÎÂÎÇÌÎÆÓÂÀ� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|Å� ÏÎÇÈÒÈÂÍÈ� ÏËÀÒÍÎÁÈËÀÍÑÍÈ� ÐÅÇÓËÒÀÒÈ� ÎÄ
ÐÀÁÎÒÅ|ÅÒÎ� ÑÎ� ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�� ÏÎÐÀÄÈ� ØÒÎ� ÂÎÄÅ|ÅÒÎ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� ÍÀ
ÑÒÈÌÓËÀÒÈÂÅÍ� ÊÓÐÑ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� Å� ÎÄ� ÎÑÎÁÅÍÎ� ÇÍÀ×Å|Å�� ®Ä� ÒÈÅ� ÏÐÈ×ÈÍÈ�
ÊÀÊÎ� È� ÏÎÐÀÄÈ� � ÈÇÁÅÃÍÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÂÎËÓÍÒÀÐÈÇÌÎÒ� ÏÐÈ� ÎÄÐÅÄÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÊÓÐÑÎÒ� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÎÏÐÅÄÅËÁÈÒÅ� ÍÀ� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÑÅ��ÂÎ�ÍÀÑÎÊÀ�ÍÀ�ÏÐÅÌÈÍÓÂÀ|Å�ÊÎÍ�ÏÎËÈÒÈÊÀ�ÍÀ�ÔËÓÊÒÓÈÐÀ×ÊÈ
ÊÓÐÑ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ�ÊÎ��ÁÈ�ÑÅ�ÔÎÐÌÈÐÀË�ÏÀÇÀÐÍÎ�ÂÎ�ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ�ÑÎ�ÏÎÍÓÄÀÒÀ
È� ÏÎÁÀÐÓÂÀ×ÊÀÒÀ� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÈ� ÍÀ� ÎÐÃÀÍÈÇÈÐÀÍ� ÄÅÂÈÇÅÍ� ÏÀÇÀÐ�� � ¯ÐÈÒÎÀ�
ÀÊÒÈÂÍÀÒÀ�ÓËÎÃÀ�ÍÀ�­ÀÐÎÄÍÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ���ÍÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À���ÊÀÊÎ�ÂÎ�ÏÎÃËÅÄ�ÍÀ
ÑÏÐÎÂÅÄÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ�� ÒÀÊÀ� È� ÂÎ� ÏÎÃËÅÄ� ÍÀ
ÎÄÐÆÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒÀ�ÍÀ� ÊÓÐÑÎÒ�ÍÀ�ÄÅÍÀÐÎÒ� �ÁÈ�ÑÅ�ÎÑÒÂÀÐÓÂÀËÀ
ÂÎ�ÍÀ�ÃÎËÅÌ�ÄÅË�ÏÐÅÊÓ�ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈÒÅ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ�

���´ÎÐÌÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ

¤Î� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ� ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å�� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ
¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÍÅ� ÐÀÑÏÎËÀÃÀØÅ� ÑÎ� ÄÅÂÈÇÍÈ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÏÎÐÀÄÈ� ØÒÎ� ÑÎ
®ÄËÓÊÀÒÀ� ÇÀ� ÄÅÂÈÇÍÀÒÀ� ÏÎËÈÒÈÊÀ� È� ÏÐÎÅÊÖÈ�ÀÒÀ� ÍÀ� ÏËÀÒÍÈÎÒ� ÁÈËÀÍÑ� ÍÀ
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°ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÇÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÄÎÍÅÑÅÍÀ� ÎÄ� ±ÎÁÐÀÍÈÅÒÎ� ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÍÀ� ÄÅÍÎÒ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ� ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å�� ÑÅ
ÂÎÑÏÎÑÒÀÂÈ� ÌÅÕÀÍÈÇÀÌ� ÍÀ� ÔÎÐÌÈÐÀ|Å� ÍÀ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ� ÏÐÅÊÓ� ÓÒÂÐÄÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÌÎÆÍÈ� ÈÇÂÎÐÈ� ÇÀ� ÏÎÏÎËÍÓÂÀ|Å� ÍÀ
ÈÑÒÈÒÅ�
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33

¢ËÈ�ÀÍÈÅ�ÍÀ�ÎÒÑÒÀÏÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�
ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÎÒ�ÎÄ�ÖÐÍÈÎÒ�ÊÓÐÑ�ÂÐÇ�ÏÎÐÀÑÒÎÒ

ÍÀ�ÏÎÑÒÎ�ÀÍÈÒÅ�ÄÅÂÈÇÍÈ�ÐÅÇÅÐÂÈ�

1 9 9 2

�

��

���

���

���

���

¬ � �   ± ® ­ ¤

¬ÅÍÓÂÀ×ÊÎ ÐÀÁÎÒÅ|Å ¨ÇÄÂÎ�ÓÂÀ|Å ÎÄ ��� ®ÒÑÒÀÏÓÂÀ|Å ÍÀ
ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÎÒ ÎÄ
ÖÐÍÈÎÒ ÊÓÐÑ

%

¤ÈÍÀÌÈÊÀÒÀ� ÍÀ� ÔÎÐÌÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÏÎÑÒÎ�ÀÍÈÒÅ� ÄÅÂÈÇÍÈ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÂÎ
ÏÅÐÈÎÄÎÒ�ÎÄ�ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ�ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å�ÄÎ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ�ÎÄ
ÒÐÈÒÅ�ÎÑÍÎÂÍÈ�ÊÎÌÏÎÍÅÍÒÈ�Å�ÊÀÊÎ�ØÒÎ�ÑËÅÄÓÂÀ�

¯ÎÑÒÎ�ÀÍÈ�ÄÅÂÈÇÍÈ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À

�

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

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

¬ÎÍÅÒÀÐÍÎ ÇËÀÒÎ

¬ÅÍÓÂÀ×ÊÎ ÐÀÁÎÒÅ|Å

¨ÇÄÂÎ�ÓÂÀ|Å ÇÀ
ÄÅÂÈÇÍÈ ÐÅÇÅÐÂÈ ÎÄ

���

ÂÎ ÈË�ÀÄÈ ÄÎËÀÐÈ

±ÅÏÀÊ�� È� ÏÎÊÐÀ�� ÂËÎØÅÍÈÒÅ� ÓÑËÎÂÈ� ÊÀÊÎ� ÍÀ� ÍÀÄÂÎÐÅØÅÍ�� ÒÀÊÀ� È� ÍÀ
ÂÍÀÒÐÅØÅÍ� ÏËÀÍ�� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÓÑÏÅÀ� ÂÎ
ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ÎÄ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ� ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å� ÄÎ� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÄÀ
ÎÑÒÂÀÐÈ� È� ÔÎÐÌÈÐÀ� ÏÎÑÒÎ�ÀÍÈ� ÄÅÂÈÇÍÈ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÂÎ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ����� ÌÈË�
ÄÎËÀÐÈ�� ÏÑÎËÓÒÍÈÎÒ�ÈÇÍÎÑ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÎÑÒÂÀÐÅÍ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ



34
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ÂÎ�ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�È�ÍÅÂÍÅÑÅÍÈÎÒ�ÄÅÂÈÇÅÍ�ÏÐÈËÈÂ�ÂÐÇ�ÎÑÍÎÂÀ�ÍÀ�ÈÇÂÎÇÎÒ�
��ÍÀÌÀËÅÍÈÎÒ�ÓÂÎÇ�ÍÀ�ÅÍÅÐÃÅÒÑÊÈ�ÑÓÐÎÂÈÍÈ�È�ÐÅÏÐÎÌÀÒÅÐÈ�ÀËÈ�ÂÎ�ÓÑËÎÂÈ
ÍÀ�ÍÅÄÎÑÒÀÒÎÊ�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÈ�
�� ÎÏÀeÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÏÐÈËÈÂÎÒ� ÎÄ� ÓÑËÓÃÈ�� ÏÐÅÄ� ÑÅ� ÏÎ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ
ÎÁËÀÃÎÐÎÄÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÑÒÎÊÈ�
��ÍÀÌÀËÅÍÈÎÒ�ÏÐÈËÈÂ�ÎÄ�ÏÐÈÂÀÒÍÈÒÅ�ÒÐÀÍÑÔÅÐÈ��ÄÎÇÍÀÊÈ�È�ÅÔÅÊÒÈÂÀ��È
�� ÌÈÍÈÌÀËÍÈÒÅ� ÏËÀ}À|À� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÊÀÌÀÒÈ� ÏÎ� ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ
ÊÐÅÄÈÒÈ�
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¨ÇÂÐØÓÂÀ|ÅÒÎ�ÍÀ�¡ÈËÀÍÑÎÒ�ÍÀ�ÃÎÒÎÂÈÍÑÊÈÒÅ�ÄÅÂÈÇÍÈ� ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ�ÂÎ
ÒÅÊÎÒ�ÍÀ������ÃÎÄÈÍÀ��ÎÄ�ÀÑÏÅÊÒ�ÍÀ�ÅÊÎÍÎÌÑÊÈÒÅ�È�ÏÎËÈÒÈ×ÊÈÒÅ�ÓÑËÎÂÈ�ÂÎ
ÊÎÈ�Å�ÎÑÒÂÀÐÓÂÀÍ�ÌÎÆÅ�ÄÀ�ÑÅ�ÐÀÇÃËÅÄÓÂÀ� ÂÎ�ÄÂÀ� ÏÅÐÈÎÄÀ�� ÏÅÐÈÎÄÎÒ�ÄÎ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ� ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å� ÊÎÃÀ� Å� ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÒÅÊÎÂÅÍ� ÄÅÔÈÖÈÒ� ÎÄ� ��
ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ� È� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ÏÎ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ� ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å� ÊÎÃÀ� Å
ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÑÓÔÈÖÈÒ� ÎÄ� ��� ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ�� ÏÐÈ� ØÒÎ� ÒÐÅÁÀ� ÄÀ� ÑÅ� ÈÌÀÀÒ
ÏÐÅÄÂÈÄ�ÑÈÒÅ�ÃÎÐÅÍÀÂÅÄÅÍÈ�ÏÐÈ×ÈÍÈ� �

�¡ÈËÀÍÑ�ÍÀ�ÃÎÒÎÂÈÍÑÊÈÒÅ�ÄÅÂÈÇÍÈ�ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ
��������������������������������������������������������������������������������������������������������ÂÎ�ÌÈË�³±¤

®ÑÍÎÂ ���� ���� �������� £ÎÄÈØÍÀ
ÏÐÎÌÅÍÀ

� � � � ������
��±ÒÎÊÈ ���� ��� �� ����
¯ÐÈËÈÂ ÎÄ ÈÇÂÎÇ ÍÀ ÑÒÎÊÈ ��� ��� ��� ���
®ÄËÈÂ ÇÀ ÓÂÎÇ ÍÀ ÑÒÎÊÈ ��� ��� ��� ����

��³ÑËÓÃÈ ��� ��� ��� ���
¯ÐÈËÈÂ �� �� �� ���
®ÄËÈÂ �� �� �� ��

��ªÀÌÀÒÈ ��� �� �� ���
¯ÐÈËÈÂ � � � �
®ÄËÈÂ �� � � ���

��¯ÐÈÂÀÒÍÈ ÒÐÀÍÑÔÅÐÈ ��� ��� ��� ���
¯ÐÈËÈÂ ��� �� �� ���
®ÄËÈÂ ��� �� �� ���

²ÅÊÎÂÍÀ ÑÌÅÒÊÀ ����� ���� ��� ��� ����

�� ¤ÎËÃÎÐÎ×ÅÍ ÊÀÏÈÒÀË�ÑÀËÄÎ ��� �� �� ���
¯ÐÈËÈÂ � � � �
®ÄËÈÂ �� �� � ���

�� ªÐÀÒÊÎÒÎ×ÅÍ ÊÀÏÈÒÀË�ÑÀËÄÎ ��� ��� ��� ��

ªÀÏÈÒÀËÍÀ ÑÌÅÒÊÀ ����� ��� ��� ��� ���

��  ÂÀÍÑÈ ÇÀ ÈÇÂÎÇ ÍÀ ÑÒÎÊÈ È ÓÑËÓÃÈ �� �� ��
�� ªÎÍÑÈÃÍÀÖÈ�À È ÑËÎÁÎÄÍÈ ÖÀÐÈÍÑÊÈ ÏÐÎÄ� �� �� �� �
�� £ÐÅØÊÈ È ÏÐÎÏÓÑÒÈ � ��� ��

¯ÐÎÌÅÍÀ ÂÎ ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ � ��� ���
�

®Ä� ÐÀÇÌÅÍÀÒÀ� ÍÀ� ÑÒÎÊÈ� ÂÎ� ÈÇÂÅØÒÀ�ÍÈÎÒ� ÏÅÐÈÎÄ� Å� ÎÑÒÂÀÐÅÍ� ÍÅÒÎ
ÄÅÂÈÇÅÍ�ÎÄËÈÂ�ÎÄ����ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ��ÊÎ��Å�ÇÀ�������ÏÎÍÈÇÎÊ�ÎÄ������ÃÎÄÈÍÀ�
ØÒÎ�ÑÅ�ÄÎËÆÈ� ÍÀ�ÄÐÀÑÒÈ×ÍÈÎÒ� ÏÀÄ� ÍÀ� ÏËÀ}À|ÀÒÀ� ÏÎ� ÈÇÂÐØÅÍÈÎÒ� ÓÂÎÇ� ÍÀ
ÑÒÎÊÈ�ÎÑÎÁÅÍÎ�ÂÎ�ÏÅÐÈÎÄÎÒ�ÎÄ�ÀÏÐÈË�ÏÀ�ÄÎ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ��À�ÍÅ�ÍÀ
ÇÃÎËÅÌÅÍÈÎÒ�ÏÐÈËÈÂ�ÎÄ�ÈÇÂÎÇ�ÍÀ�ÑÒÎÊÈ�

¯ËÀ}À|ÀÒÀ�ÏÎ�ÈÇÂÐØÅÍÈÎÒ�ÓÂÎÇ�ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ������ ÃÎÄÈÍÀ�ÑÅ�ÇÀ����
ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ� ÏÎÌÀËÈ� ÂÎ� ÎÄÍÎÑ� ÍÀ� ÏÐÅÒÕÎÄÍÀÒÀ� ÃÎÄÈÍÀ�� ÄÎÄÅÊÀ
ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÎÒ�ÏÐÈËÈÂ�ÎÄ�ÈÇÂÎÇÎÒ�ÍÀ�ÑÒÎÊÈ�ÇÀÁÅËÅÆÀ�ÏÎÓÌÅÐÅÍ�ÏÀÄ�ÎÄ���
ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ�� ¯ÎÇÈÒÈÂÍÈ� ÄÂÈÆÅ|À� ÂÎ� ÏÐÈËÈÂÎÒ� ÎÄ� ÈÇÂÎÇ� ÍÀ� ÑÒÎÊÈ� ÑÅ
ÎÑÒÂÀÐÅÍÈ� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ÏÎ� ÈÇÂÐØÅÍÀÒÀ� ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÏÎ
ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ�ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å� � ÍÀ�����ÄÅÍÀÐÈ�ÇÀ�ÅÄÍÀ� ÃÅÐÌÀÍÑÊÀ�ÌÀÐÊÀ
ÏÎÐÀÄÈ� ÀÍÒÈÖÈÏÈÐÀÍÀÒÀ� ÄÅÂÀËÂÀÖÈ�À� ÍÀ� ÄÅÍÀÐÎÒ� ÎÄ� ����� ÊÀÊÎ� È� ÂÎ
ÏÎÑËÅÄÍÈÎÒ� ÊÂÀÐÒÀË� ÍÀ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÑÎ� ÏÎÒÏÈØÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ªÎËÅÊÒÈÂÍÈÎÒ
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ÄÎÃÎÂÎÐ� ÇÀ� ÏËÀÒÈÒÅ� ÑÎ� ÊÎ�� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÇÃÎËÅÌÅÍ� ÄÅÂÈÇÅÍ� ÏÐÈËÈÂ
ÁÅØÅ�ÂÎ�ÄÈÐÅÊÒÍÀ�ÏÎÂÐÇÀÍÎÑÒ�ÑÎ�ÌÎÆÍÎÑÒÀ�ÇÀ�ÑÎÎÄÂÅÒÍÎ�ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å�ÍÀ
ÏËÀÒÈÒÅ�

¢Î� ÏÎÄÁÈËÀÍÑÎÒ� ÍÀ� ÓÑËÓÃÈÒÅ�� ÒÐÀÄÈÖÈÎÍÀËÍÎ� ÂÈÑÎÊÎÒÎ� ÏÎÇÈÒÈÂÍÎ
ÑÀËÄÎ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� Å� ÄÅÑÅÒÊÓÂÀÍÎ�� ¯ÐÈËÈÂÎÒ� ÎÄ� ÓÑËÓÃÈÒÅ� ÇÀ
ÎÁËÀÃÎÐÎÄÓÂÀ|Å� ÍÀ� ÑÒÎÊÈ� ÊÀÊÎ� ÍÀ�ÇÍÀ×À�ÍÀ� ÑÒÀÂÊÀ� ÂÎ� ÔÎÐÌÈÐÀ|ÅÒÎ� ÍÀ
ÑÓÔÈÖÈÒÎÒ� ÂÎ� ÎÂÎ�� ÏÎÄÁÈËÀÍÑ� ÇÀÁÅËÅÆÀ� ÎÑÎÁÅÍÎ� ÍÀÌÀËÓÂÀ|Å�� ¨ÇÂÅÑÍÎ
ÇÃÎËÅÌÓÂÀ|Å� ÇÀÁÅËÅÆÀ� ÏÐÈËÈÂÎÒ� ÎÄ� ÒÓÐÈÇÌÎÒ� ÊÎ�� ÐÅ×ÈÑÈ� ÖÅËÎÑÍÎ� ÑÅ
ÎÄÍÅÑÓÂÀ�ÍÀ�ÎÒÊÓÏÎÒ�ÍÀ�ÁÅÍÇÈÍÑÊÈ�ÁÎÍÎÂÈ�È�ÁÎÍÎÂÈ�ÇÀ�ÏÀÒÀÐÈÍÀ��ÌÅeÓÒÎÀ
ÈÑÒÈÎÒ� Å� ÄÀËÅÊÓ� ÏÎÄ� ÍÈÂÎÒÎ� ÊÎÅ� ÃÎ� ÎÑÒÂÀÐÓÂÀØÅ� ÂÎ� ÏÅÐÈÎÄÎÒ� ÄÎ� ����
ÃÎÄÈÍÀ��¯Î�ÎÂÀÀ�ÎÑÍÎÂÀ�Å�ÎÑÒÂÀÐÅÍ�ÏÐÈËÈÂ�ÎÄ����ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ�

¢Î� ÄÅËÎÒ� ÍÀ� ÏÐÈÂÀÒÍÈÒÅ� ÒÐÀÍÑÔÅÐÈ� ÊÎÈ� ÃÈ� ÎÏÔÀ}ÀÀÒ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ
ÄÎÇÍÀÊÈ� È� ÑÒÐÀÍÑÊÀÒÀ� ÅÔÅÊÒÈÂÀ� ÎÄ� ÐÀÁÎÒÅ|ÅÒÎ� ÑÎ� ÄÎÌÀØÍÈ� ÔÈÇÈ×ÊÈ
ËÈÖÀ�� ÂÎ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� Å� ÎÑÒÂÀÐÅÍÎ� ÑÓÔÈÖÈÒÍÎ� ÑÀËÄÎ� ÂÎ� ÂÈÑÈÍÀ� ��
ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ�� ¬ÅeÓÒÎÀ�� � È� ÎÂÎ�� ÑÓÔÈÖÈÒ�� � ÏÐÅÄ� ÑÅ�� ÍÅ� Å� ÐÅÇÓËÒÀÒ� ÍÀ
ÇÃÎËÅÌÅÍÈÎÒ� ÏÐÈËÈÂ� ÏÎ� ÎÂÀÀ� ÎÑÍÎÂÀ� ÒÓÊÓ� ÍÀ� � ÇÍÀ×ÈÒÅËÍÎ� ÍÀÌÀËÅÍÈÎÒ
ÎÄËÈÂ�� ÊÀÊÎ� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÄÎÇÍÀÊÈ�� ÒÀÊÀ� È� ÂÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÏÎÄÈÃÍÀÒÀ
ÅÔÅÊÒÈÂÀ� ÏÎÐÀÄÈ� ÏÎÇÍÀÒÀÒÀ� ÑÎÑÒÎ�ÁÀ� ÂÎ� ÇÅÌ�ÀÒÀ�� ¢Î� ÐÀÌÊÈÒÅ� ÍÀ� ÎÂÎ�
ÏÐÈËÈÂ�Å� �ÂÊËÓ×ÅÍ�È�ÎÒÊÓÏÎÒ�ÍÀ�ÑÒÐÀÍÑÊÀ�ÅÔÅÊÒÈÂÀ�ÎÄ�ÄÎÌÀØÍÈ�ËÈÖÀ� �ÂÎ
ÈÇÍÎÑ�ÎÄ����ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ�

¢ÐÇ� ÎÑÍÎÂÀ� ÍÀ� ÊÀÌÀÒÈ� ÏÎ� ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÂÎ� ����
ÃÎÄÈÍÀ� ÑÅ� ÈÇÂÐØÅÍÈ� ÌÈÍÈÌÀËÍÈ� ÏËÀ}À|À� ÎÄ� ��� ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ�
­ÅÎÏÕÎÄÍÎÑÒÀ� ÇÀ� ÏËÀ}À|À� ÍÀ� ÍÀ�ÍÅÎÏÕÎÄÍÈÒÅ� ÐÅÏÐÎÄÓÊÖÈÎÍÈ� ÏÎÒÐÅÁÈ
ÍÅÌÈÍÎÂÍÎ� ÇÍÀ×ÅØÅ� È� ÎÄËÀÃÀ|Å� ÍÀ� ÏËÀ}À|ÀÒÀ� ÏÎ� ÊÀÌÀÒÈ� ÈÀÊÎ� ÁÅÇ
ÎÔÈÖÈ�ÀËÍÎ� ÎÁ�ÀÂÓÂÀ|Å� È� ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ� ÍÀ� ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ� ÄÎÂÅÐÈÒÅËÈ�� ¢Î
ÍÅÏÎÑÐÅÄÍÀ� ÏÎÂÐÇÀÍÎÑÒ� È� ÓÑËÎÂÅÍÎÑÒ� ÎÄ� ÎÂÈÅ� ÏÐÈ×ÈÍÈ� ÑÅ� ÎÑÒÂÀÐÅÍÈÒÅ
ÄÂÈÆÅ|À�ÍÀ�ÊÀÏÈÒÀËÍÈÒÅ�ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÈ�

�� �����ªÀÏÈÒÀËÍÀ�ÑÌÅÒÊÀ

¢Î� ÏÎ×ÅÒÍÈÒÅ� ÌÅÑÅÖÈ� ÎÄ� ÃÎÄÈÍÀÒÀ� ÊÎÃÀ� °ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÑÅ
ÓØÒÅ� ÁÅØÅ� ÂÎ� �ÓÃÎÑËÎÂÅÍÑÊÀÒÀ� ÇÀÅÄÍÈÖÀ�� ÂÎ� ÓÑËÎÂÈ� ÍÀ� ÎÒÅÆÍÀÒÎ
ÔÓÍÊÖÈÎÍÈÐÀ|Å�ÍÀ�ÄÅÂÈÇÍÈÎÒ�ÏÀÇÀÐ��ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÇÀ
ÎÒÏËÀÒÈÒÅ� ÏÎ� ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÁÅÀ� ÎÁÅÇÁÅÄÓÂÀÍÈ� ÎÄ
ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ�ÐÅÇÅÐÂÈ�ÍÀ�´ÅÄÅÐÀÖÈ�ÀÒÀ�È�ÒÎÀ�ÑÀÌÎ�ÇÀ�ÎÍÈÅ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÏÎ�ÊÎÈ
ÔÅÄÅÐÀÖÈ�ÀÒÀ� ÁÅØÅ� ÃÀÐÀÍÒ� ÈËÈ� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ� �ÓÃÎÑËÀÂÈ�À� ÀÃÅÍÒ
ÏËÀ}À×��¢Î�ÎÂÎ��ÏÅÐÈÎÄ��ÇÀ�ÎÒÏËÀÒÀ�ÍÀ�ÔÈÊÑÍÈ�È�ÃÀÐÀÍÒÈÐÀÍÈ�ÎÁÂÐÑÊÈ�ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÑÏÐÅÌÀ� ÑÒÐÀÍÑÒÂÎ�� ÎÄ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÍÀ
´ÅÄÅÐÀÖÈ�ÀÒÀ�ÑÅ�ÎÁÅÇÁÅÄÅÍÈ�ÄÅÂÈÇÈ�ÂÎ�ÈÇÍÎÑ�ÎÄ�ÎÊÎËÓ�����ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ
ÑÎ�ÑÎÎÄÂÅÒÍÎ�ÄÈÍÀÐÑÊÎ�ÏÎÊÐÈÒÈÅ�

ªÎÐÈÑÒÅ|ÅÒÎ� ÄÅÂÈÇÍÈ� ÑÐÅÄÑÒÂÀ� ÎÄ� ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ� ÐÅÇÅÐÂÈ� ÍÀ
ÔÅÄÅÐÀÖÈ�ÀÒÀ� ÇÀ� ÏËÀ}À|Å� ÍÀ� ÄÅË� ÎÄ� ÂÒÀÑÀÍÈÒÅ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÇÀ� ÎÒÏËÀÒÀ� ÍÀ
ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÊÐÅÄÈÒÈ� È� ÇÀ� ÄÐÓÃÈ� ÏÐÈÎÐÈÒÅÒÍÈ� ÍÀÌÅÍÈ�� ÁÅØÅ� È
ÅÄÍÀ� ÎÄ� ÏÐÈ×ÈÍÈÒÅ� ÇÀ� ÎÄËÎÆÓÂÀ|ÅÒÎ� ÍÀ� ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ� È� ÅÊÎÍÎÌÑÊÎÒÎ
ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å��ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ�

¯Î�ÌÎÍÅÒÀÐÍÎÒÎ�È�ÅÊÎÍÎÌÑÊÎÒÎ�ÎÑÀÌÎÑÒÎ�ÓÂÀ|Å�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ��ÑÎ
ÎÃËÅÄ�ÍÀ�ÑÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ�ÍÀ�ÍÎÂÎÔÎÐÌÈÐÀÍÈÒÅ�ÄÅÂÈÇÍÈ�ÐÅÇÅÐÂÈ��ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ�ÏÎ
ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÃËÀÂÍÎ� ÍÅ� ÑÅ� ÈÇÂÐØÓÂÀÍÈ�� ÊÀÊÎ� ÏÎ
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ÃËÀÂÍÈÍÀÒÀ� ÒÀÊÀ� È� ÏÎ� ÏÐÈÏÀeÀ×ÊÀÒÀ� ÊÀÌÀÒÀ� ÏÎ� ÎÂÈÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ�� � ¨ÌÅÍÎ�
ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ� ÇÀ� ÏËÀ}À|Å� ÍÀ� � ÊÀÌÀÒÀÒÀ� ÏÎ� ÐÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀÍÈÒÅ� ÊÐÅÄÈÒÈ� ÏÎ
¶ÈÐÈØÊÀÒÀ� ÑÏÎÃÎÄÁÀ� ÍÅ� ÑÅ� ÈÇÂÐØÓÂÀÍÈ�� ÏÎ� ¯ÀÐÈÑÊÀÒÀ� ÑÏÎÃÎÄÁÀ� Å
ÎÒÏËÀ}ÀÍÀ� ÑÀÌÎ� ÄÎÂÒÀÑÀÍÀÒÀ�� ÊÀÌÀÒÀ� ÍÎ� ÍÅ� È� ÄÎÂÒÀÑÀÍÈÒÅ� ÎÁÂÐÑÊÈ� ÏÎ
ÃËÀÂÍÈÍÀÒÀ��±ÏÐÅÌÀ�±ÂÅÒÑÊÀÒÀ�ÁÀÍÊÀ� Å�ÎÒÏËÀÒÅÍÀ�ÑÀÌÎ�ÅÄÍÀ�ÎÁÂÐÑÊÀ� ÏÎ
ÊÀÌÀÒÀ� ÂÎ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ���� ÈË�ÀÄÈ� ÄÎËÀÐÈ�� À� ÑÏÐÅÌÀ� ¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ
¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ�´ÎÍÄ�ÍÀ������������ÃÎÄ��ÑÅ�ÎÒÏËÀÒÅÍÈ�ÃËÀÂÍÈÍÈ�ÏÎ�ÑÒÅÍÄ��ÁÀ�
ÊÐÅÄÈÒÍÀ� ÒÐÀÍØÀ� ÂÎ� ÈÇÍÎÑ� ÎÄ� ���� ÌÈË�� ÄÎËÀÐÈ� ÊÎÈ� ÑÅ� ÎÄÍÅÑÓÂÀÀ� ÍÀ
ÏÅÐÈÎÄÎÒ�ÎÄ��������ÄÎ������������ÃÎÄÈÍÀ�

¢Î� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÎÄ� ÑÒÐÀÍÀ� ÍÀ� ­ÀÐÎÄÍÀÒÀ� ÁÀÍÊÀ� ÍÀ
°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�È�¢ËÀÄÀÒÀ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÑÅ�ÎÑÒÂÀÐÅÍÈ
ÊÎÍÒÀÊÒÈ�ÑÎ�ÄÅËÅÃÀÖÈÈ�ÍÀ�¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÎÒ�¬ÎÍÅÒÀÐÅÍ�´ÎÍÄ�È�±ÂÅÒÑÊÀÒÀ
ÁÀÍÊÀ�ÇÀ�ÈÇÍÀÎeÀ|Å�ÐÅØÅÍÈ�À� ÇÀ�ÏÐÅÌÎÑÒÓÂÀ|Å�ÍÀ�ÎÂÎ�� ÏÅÐÈÎÄ�È�ÏÐÈÅÌ
ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ�ÂÎ�ÎÂÈÅ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ�ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÈ��ÎÑÎÁÅÍÎ�ÂÎ�±ÂÅÒÑÊÀÒÀ
ÁÀÍÊÀ�ÑÏÐÅÌÀ�ÊÎ�À�ÄÎÂÒÀÑÓÂÀÀÒ�È�ÍÀ�ÃÎËÅÌ�ÄÅË�ÎÄ�ÎÁÂÐÑÊÈÒÅ�

¢ÎÅÄÍÎ�� ÂÎ� ÒÅÊÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ� ÁÅÀ� ÏÐÅÇÅÌÅÍÈ� ÎÏÐÅÄÅËÅÍÈ
ÀÊÒÈÂÍÎÑÒÈ� ÇÀ� ÎÒÊÓÏ� ÍÀ� ÄÎËÃÎÒ� ÑÏÐÅÌÀ� ÑÒÐÀÍÑÊÈÒÅ� ÊÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÈ� ÁÀÍÊÈ
ÏÎÐÀÄÈ� ÍÅÃÎÂÀÒÀ� ÍÈÑÊÀ� ÖÅÍÀ� ÍÀ� ÑÅÊÓÍÄÀÐÍÈÒÅ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ� ÏÀÇÀÐÈ�� ¢Î
ÑÎÃËÀÑÍÎÑÒ�ÑÎ�®ÄËÓÊÀÒÀ�ÍÀ�¢ËÀÄÀÒÀ�ÇÀ� ÊÎÐÈÑÒÅ|Å�ÍÀ�ÄÅË�ÎÄ�ÄÅÂÈÇÍÈÒÅ
ÐÅÇÅÐÂÈ� ÇÀ� ÎÂÈÅ� ÀÊÒÈÂÍÎÑÒÈ�� � ÁÅØÅ� ÎÒÊÓÏÅÍ� ÄÎËÃ� ÂÎ� ÂÈÑÈÍÀ� ÎÄ� ����
ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ���ÏÐÈ�ØÒÎ�ÁÅÀ�ÀÍÃÀÆÈÐÀÍÈ�ÑÎÏÑÒÂÅÍÈ�ÄÅÂÈÇÍÈ�ÑÐÅÄÑÒÂÀ�ÎÄ����
ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ� � È� ÊÐÀÒÊÎÐÎ×ÅÍ� ÑÒÐÀÍÑÊÈ� ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ� ÊÐÅÄÈÒ� ÎÄ� ���
ÌÈË�ÄÎËÀÐÈ�

±ÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ�ÍÀ�ÄÎËÃÎÒ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀÒÀ�ÏÎ�ÊÎÐÈÑÒÅÍÈÒÅ�ÑÐÅÄÍÎÐÎ×ÍÈ�È
ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈ�ÑÒÐÀÍÑÊÈ�ÊÐÅÄÈÒÈ�ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ������ ÃÎÄÈÍÀ�ÈÇÍÅÑÓÂÀ������
ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ�ÑÎ�ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ�ÏÎ�ÄÎÂÅÐÈÒÅËÈ�ÊÀÊÎ�ØÒÎ�ÑËÅÄÓÂÀ�

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

ªÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÈ ÁÀÍÊÈ� ���

®ÑÒÀÍÀÒÈ� ��

¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈ ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ
ÎÐÃÀÍÈÇÀÖÈÈ� ���

¢ËÀÄÈ È ÂËÀÄÈÍÈ ÀÃÅÍÖÈÈ� ���
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¤ÎËÃÎÒ� ÑÏÐÅÌÀ� ªÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÈÒÅ� ÁÀÍÊÈ� ÈÌÀ� ÍÀ�ÃÎËÅÌÎ� Ó×ÅÑÒÂÎ� ÂÎ
ÂÊÓÏÍÈÎÒ�ÍÀÄÂÎÐÅØÅÍ�ÄÎËÃ�ÍÀ�°ÅÏÓÁËÈÊÀ�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À��¯ÎÒÎÀ�ÄÎÀeÀ�ÄÎËÃÎÒ
ÑÏÐÅÌÀ�ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÒÅ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ�ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÈ�È�ÍÀ�ÊÐÀ��ÄÎËÃÎÒ�ÑÏÐÅÌÀ
ÂËÀÄÈÒÅ�È�ÂËÀÄÈÍÈÒÅ�ÀÃÅÍÖÈÈ�

±ÎÑÒÎ�ÁÀÒÀ�ÍÀ�ÄÎËÃÎÒ�ÍÀ�°�¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À�ÏÎ�ÐÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀÍÈÒÅ�ÊÐÅÄÈÒÈ
ÑÏÐÅÌÀ�ªÎÌÅÐÖÈ�ÀËÍÈÒÅ�ÁÀÍÊÈ��ÍÀ�ÊÐÀ�ÎÒ�ÍÀ�ÃÎÄÈÍÀÒÀ�ÈÇÍÅÑÓÂÀ�������ÌÈË�
ÄÎËÀÐÈ� ØÒÎ� ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ� ���� ÎÄ� ÂÊÓÏÍÈÎÒ� ÄÎËÃ�� °ÅÔÈÍÀÍÑÈÐÀÍÈÎÒ� ÄÎËÃ
ÑÏÐÅÌÀ�ÂËÀÄÈÒÅ�È�ÂËÀÄÈÍÈÒÅ�ÀÃÅÍÖÈÈ�ÈÇÍÅÑÓÂÀ�������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ��ÈËÈ����
ÎÄ�ÂÊÓÏÍÈÎÒ�ÑÐÅÄÍÎÐÎ×ÅÍ�È�ÄÎËÃÎÐÎ×ÅÍ�ÄÎËÃ�

­À� ÊÐÀ�ÎÒ� ÍÀ� ����� ÃÎÄÈÍÀ�� ÄÎËÃÎÒ� ÍÀ� °� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÑÏÐÅÌÀ
ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÒÅ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ�ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÈ�ÈÇÍÅÑÓÂÀ�������ÌÈË��ÄÎËÀÐÈ��ØÒÎ
ÏÐÅÒÑÒÀÂÓÂÀ�����ÎÄ�ÂÊÓÏÍÈÎÒ�ÄÎËÃ�

±ÎÑÒÎ�ÁÀ�ÍÀ�ÑÐÅÄÍÎÐÎ×ÍÈÎÒ�È�ÄÎËÃÎÐÎ×ÍÈÎÒ�ÄÎËÃ
ÑÏÐÅÌÀ�¬ÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÒÅ�ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ�ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÈ

IBRD: 59%

IMF: 4%EIB: 20%

EUROFIMA: 10%

IFC: 4%

¥ÂÐÎÏÑÊÈ ÔÎÍÄ ÇÀ ÐÅÈÍÒÅÃÐÀÖÈ�À� ��

­À�ÃÎËÅÌ� ÄÅË� ÎÄ� ÄÎËÃÎÒ� ÍÀ� °� ¬ÀÊÅÄÎÍÈ�À� ÑÏÐÅÌÀ� ÌÅeÓÍÀÐÎÄÍÈÒÅ
ÔÈÍÀÍÑÈÑÊÈ�ÈÍÑÒÈÒÓÖÈÈ�ÑÅ�ÎÄÍÅÑÓÂÀ� ÍÀ�±ÂÅÒÑÊÀÒÀ� ¡ÀÍÊÀ� �59%�� È� ÑÏÐÅÌÀ
¥ÂÐÎÏÑÊÀÒÀ�¨ÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÀ�¡ÀÍÊÀ�������
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