
25

��������	
���	���
	����

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

����
�����
���	���
�������
�	

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

�������
�
�
������
������������

�

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

�������������������������������
�������������������������������
������������ ��!�����������������

����������	
��������������	�������������������������������������������������
�������������� ��!�� ���"����������� �������������������#$%&� �#$#$�����'�(���)�
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��������/������� ������� �����������������+������� ��	��� �,�0����������1���
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�B��,.=6
�!"#$%&'()*!+$,-(.*&//-()01
!2&)3!453."6!37�7*!83.'%$*9$):)4),.'%*)3!0&*%$*$"(.+)*$#.01

&3;4-2&"3):)(!*:$(1'!33-<�!+!
!2&)3!453):)6!371�7*!83.=>??@AB�&,4-25):)C!-'.%*)(!7."3!0&*3$)+3)*!C)')
%)'()*D'!4.,-'%*):*!03.E+)710$3(!E
!2&)3!453):)6!371=%*)($'#$3$'.74.7!4.'$7)3)0&,(&'=-7&2&7!'4-(5,-
%.(!33-0.0)3$(!*3)8%)4&(.7.=),)64.'.E,%)+&'!35B

�+*!C1C!C3!/.0)F1,%&93&,(5$7)3)0&7.(!,(!6&453&,(588:*)9)')8)+.3.2&'.C3!/!D(5,-3$0)3$(!*3.0*$#.0)0=
!C+!(3&,(D7*!83.7)371*1'!(.':4)6!453&"$7)3)0&2&B�4-25):)3!,!0%$*$+3$)6E&+3&,(*17(1*3&*$;)*0.B�7*!83&
3!'*-+/.G/.0%.9!(.,-'25)01%4!3&B�!(!7.E10)'#)+$30)+$*3."0)3$(!*3."*$#.03$C!*!+.'6.%$*&)+./3.0
7*.C!0=-7&,%&(7!4.'&(/.C3-31$7)3)0&71B�&+%)'&+3)&0)3$(!*3!%)4&(.7!,%*-0)'1'!4!,-3!3&'$4D'!33-3!,4&+7&'
2.E7*.CB�.C3!/$33-3$C0&33.E2&4$"H)+)&3;4-2&8(!C)6)'I-C!35&C8E+),-:3$33-614)%*.*$/$3$3!%*)'!4B


.3& ,.(1!2&- C0&3.4!,-B �*)'$+$33- *$;)*0 ' �7*!83& J %.(!33- 88 '.#.'!33-B �)%14-*3),(& 3!61' '.*!C= H)
K�7*!83!%*.*$/$3!3!*$;)*0.LB�$+!G9!3,&+4-1,%&93):)C!%*)'!+#$33-3$)6E&+3.EC0&31:*)9)')M7*$+.(3&"
%)4&(.2&=C)7*$0!$')4D2&80)3$(!*3):)*$#.01'3!%*-0&&3;4-2&"3):)(!*:$(1'!33-B

�)6)'I-C!33-H)+)%$*$E)+1+)&3;4-2&"3):)(!*:$(1'!33-�7*!83!'C-4!3!,$6$'&+%)'&+3)+)%*):*!0.,%&'%*!2&
C�&#3!*)+3.0'!4D(3.0;)3+)01*!07!E0$E!3&C01*)C9.*$3):);&3!3,1'!33-B

�!),(!33&"*&7
!2&)3!453."6!37+),-:C3!/3):)%*):*$,1')*:!3&C!2&8%*)2$+1*%*."3-((-*&9$35=%):4.64$33&
!3!4&(./3):) &3,(*10$3(!*&D (! %)61+)'& )%$*!2&"3)8 ,(*17(1*. '&+%)'&+3) +) ,(!3+!*(&'= %*.(!0!33.E *$#.01
&3;4-2&"3):)(!*:$(1'!33-B�4$C!4.9.4.,-H$'!#4.'&$4$0$3(.=%)'I-C!3&C%*):)4)9$33-0/&(7.E7&457&,3.E2&4$"
H)+)&3;4-2&8(!'C-((-
!2&)3!453.06!37)0&3,(.(12&"3):)C)6)'I-C!33-H)+)8E+),-:3$33-B�&C!'+!33-0)#1(5
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61(.'.*&9$3&94-E)01E'!4$33-�!+)D
!2&)3!453):)6!371,(*!($:&/3):)+)710$3(!C0)3$(!*3)8%)4&(.7.=!,!0$
�,3)'3.EC!,!+:*)9)')M7*$+.(3)8%)4&(.7.3!>?@NJ>?>?*)7.B

�,(!((&!3!4&C1G(5,-+),'&+2$3(*!453.E6!37&'=-7&%*!7(.71D(5&3;4-2&"3$(!*:$(1'!33-=&C*)C*)64$33-,(*!($:&/3.E
+)710$3(&'&C0)3$(!*3)8%)4&(.7.=&3!2&"),3)'&;)*01D(5,-%*)%)C.2&8H)+)!3!4):&/3):),(*!($:&/3):)+)710$3(!
+4-
!2&)3!453):)6!371�7*!83.B

	B��./-.01+(4+�?)8=304.7�C�3)40.-/4)5�6)&+.787
>B@B�&#3!*)+3."+),'&+

�&459&,(52$3(*!453.E6!37&'7*!83=H)*)C'.'!D(5,-(!'#$1,%&93)C!,(),)'1D(5*$#.0&3;4-2&"3):)(!*:$(1'!33-=
)7*$,4D'!4! %*)2$, %$*$E)+1 +) 3)'):) *$#.01 ' ,%$2&!453)01 +)710$3(& J ,(*!($:&8 0)3$(!*3)8 %)4&(.7. 3!
,$*$+35),(*)7)'."%$*&)+B

�!7& +)710$3(. C!4$#3) '&+ 7*!83. 0!D(5 ,')8 ),)64.'),(&F C! )6,-:)0= C0&,()0 (! %$*,%$7(.')D= 3! -71 ')3.
%*."0!4.,-B �)710$3(. 0!D(5 *&C3." ,(1%&35 +$(!4&C!2&8F '&+ )7*$,4$33- C!:!453.E 2&4$" 0)3$(!*3)8 %)4&(.7.
<�)710$3( C 0)3$(!*3)8 ,(*!($:&8 
!2&)3!453):) 6!371 	$E&8A J +) +$(!453):) %*)%.,1'!33- )%$*!2&"3.E 2&4$"
<�!:!453&%&+E)+.+)*$#.01(!*:$(1'!33-&3;4-2&8(!%)4&(.7.)60&33):)71*,1�$3(*!453):)6!371�1*$//.3.=>??NAB
�')8),)64.'),(&0!D(5,(*!($:&/3&+)710$3(.C0)3$(!*3)8%)4&(.7.=-7& C!('$*+#1'!4.,-2$3(*!453.0.6!37!0.
�46!3&8=�*1C&8=�)45H&=�$*6&8B

�(&0=1,(*!($:&/3.E+)710$3(&'&C0)3$(!*3)8%)4&(.7.*&C3.E7*!83G,%&453&*.,.B
!,!0%$*$+')3.G%*):*!03.0.
(!7)013&7!2&"3.0.+)710$3(!0.)+3)/!,3)=),7&457.'3.E'.C3!/!D(5,-F

■ /&(7&(!:)4)'3$J3$C0&33&7&457&,3&2&4&H)+)&3;4-2&8B�!G(5,-3!1'!C&3$%*):3)C&3;4-2&8=!,!0$2&45=
()6()%$*$+6!/!G(5,-=H)0)3$(!*3!%)4&(.7!!7(.'3),%*-0)'1'!(.0$(5,-3!88+),-:3$33-O

■ %*)2$+1*!',(!3)'4$33-2&4$"(!0)#4.'&%*./.3.'&+E.4$33-'&+3.EO

■ 10)'.=,(*)7.(!%$*&)+%$*$E)+1+)&3;4-2&"3):)(!*:$(1'!33-O

■ 94-E. +),-:3$33- 2$3(*!453.0 6!37)0 ,')8E 2&4$"= ! ,!0$ '.C3!/!D(5,- ),3)'3." &3,(*10$3(
0)3$(!*3)8%)4&(.7.")%$*!2&8+4-"):)%&+(*.07.O

■ 0)(.'!2&-+4-C!%*)'!+#$33- &3;4-2&"3):)(!*:$(1'!33-=()6())6P*13(1'!33-():)=/)01,!0$2$"
*$#.0 %*."3-(3." +4- (&G8 /. &39)8 7*!83. 3! 25)01 $(!%& 88 *)C'.(71B �!7)#=H) 3!"'!#4.'&9$ '
7)013&7!2&"3)01%4!3&=JH)+!,(5"):)C!%*)'!+#$33-+4-%$*$,&/3):):*)0!+-3.3!O

■ 0$E!3&C0 %&+C'&(3),(& 2$3(*!453):) 6!371= ()6() ($= -7.0 /.3)0 :*)0!+,57&,(50!(.0$0)#4.'&,(5
+&C3!(.,-%*)C!E)+.0)3$(!*3)8%)4&(.7.(!881,%&93&,(51+),-:3$33&2&4$"B

�,3)'3." ,$3, %164&7!2&8 (!7):) +)710$3(! ' ()01=H) )%*.4D+3$33- (! +)(*.0!33- 2$3(*!453.0 6!37)0
1C-(.E 3! ,$6$ C)6)'I-C!35 %)'.33) C!6$C%$/.(. +)'&*1 ,1,%&45,('!= ! 2$ 7*.(./3) '!#4.') +4- ,(!6&4&C!2&8
&3;4-2&"3.E)/&71'!35B

>B>B�(!3,%*!''�7*!83&

�&+%)'&+3) +) �!7)31 �7*!83. K�*) 
!2&)3!453." 6!37 �7*!83.L �,3)'3& C!,!+. :*)9)')M7*$+.(3)8 %)4&(.7.
<+!4&J�,3)'3&C!,!+.A'.,'&(4DD(5%)7!C3.7.+&-453),(&
!2&)3!453):)6!3713!,$*$+35),(*)7)'1%$*,%$7(.'1
+4-+),-:3$33-2&4$"
!2&)3!453):)6!371B�)6()+$MD*$3$0!G%$*$%)3+4-%$*$(')*$33-25):)+)710$3(!3!
,(*!($:&D0)3$(!*3)8%)4&(.7.B

�(&0= �,3)'3& C!,!+. 0.314.E *)7&' &,()(3) '&+*&C3-4.,- '&+ C!C3!/$3.E ,(*!($:&/3.E +)710$3(&' &C 0)3$(!*3)8
%)4&(.7.&39.E2$3(*!453.E6!37&'B�$*$4&/.0)8E),3)'3&'&+0&33),(&B

■ �&+,1(3&,(53$C0&33.E,$*$+35),(*)7)'.E2&4$"=%*.32.%&'&C!'+!350)3$(!*3)8%)4&(.7.B�7%*!'.4)=
�,3)'3& C!,!+. 0!4. *)C+&4 &C '.C3!/$33-0 ,$*$+35),(*)7)'.E 2&4$" & C!'+!35B Q)%*!'+!= �!+!
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!2&)3!453):)6!371�7*!83.C!C'./!"%*."0!4!�,3)'3&C!,!+.H)*)713!3!,(1%3."*&71C0&3$3&"
*$+!72&8 & :)4)'3$J C& C0&3$3.0.2&4-0.B �)6()6!/$33-0)3$(!*3)8 %)4&(.7.3! ,$*$+35),(*)7)'1
%$*,%$7(.'1614)'&+,1(3GB

■ �)710$3( 3$ G /&(7) %*):*!03.0B �,3)'3& C!,!+. 614. )+3)/!,3) !3!4&(./3.0 <):4-+ 0)3$(!*3)8
%)4&(.7. ' 7)3($7,(& 0!7*)$7)3)0&/3.E 10)' 1 %)%$*$+3& *)7.A= %*):3)C3.0 <0!7*)$7)3)0&/3."
%*):3)C 3! 3!,(1%3& *)7.A (! %*):*!03.0+)710$3()0 <2&4& 3! 3!,(1%3." *&7 (! ' +$H) *)C0.()01
'.:4-+&J3!,$*$+35),(*)7)'."%$*&)+AB�!7(./3)+)710$3(C3!/3)D0&*)D+164D'!'&39&+)710$3(.=
C)7*$0! )2&371 �!+)D 
!2&)3!453):) 6!371 �7*!83. %*)'$+$33- :*)9)')M7*$+.(3)8 %)4&(.7.= !
%*):3)C3! /!,(.3! %)'()*D'!4! '&+%)'&+3." %*):3)C 1*-+1B �3!,4&+)7 6!:!();1372&)3!453),(&
*)C0.'!4!,-%*):*!03!;1372&-+)710$3(!=!(.06&459$7)013&7!2&"3!=),7&457.1'!:!%*.+&4-4!,-
!6)K,%*!'!0+!'3)0.314.E+3&'L=!6)+*1:)*-+3&"&3;)*0!2&8B

■ �&+,1(3&,(5 *)C0$#1'!33-0&# 2&4-0. (! %*):3)C!0.B �) '3$,$33- C0&3 1 >?@R *)2& �!7)3 �7*!83.
K�*)
!2&)3!453."6!37�7*!83.L0&,(.'3)*01=H)%*.*)C*)62&�,3)'3.EC!,!+'.7)*.,()'1D(5,-
%)7!C3.7.= *)C*!E)'!3& �!6&3$()0 �&3&,(*&'B �7 3!,4&+)7 ' �,3)'3.E C!,!+!E '.C3!/!',- %*):3)C=
+),-:3$33D-7):) &0!',%*.-(.
!2&)3!453."6!37�7*!83.B�*!C&C0&3.%*):3)C1'3),.4.,-C0&3.
& +) �,3)'3.E C!,!+B �)+3)/!, C:&+3) &C C!:!453)D %*!7(.7)D 2$3(*!453.E 6!37&' %*):3)C (! 2&45
0)3$(!*3)8 %)4&(.7. 0!D(5 +),.(5 *&C3& ;1372&8B �&45 G 3$C0&33)D '$4./.3)D & 3! 88 +),-:3$33-
,%*-0)'1G(5,- %)4&(.7!B �7H) C:&+3) C %*):3)C3.0. *)C*!E137!0. &3;4-2&- '&+*&C3-G(5,- '&+ 88
2&45)'):)*&'3-=3$)6E&+3.0G'#.((-2$3(*!453.06!37)0'&+%)'&+3.EC!E)+&'0)3$(!*3)8%)4&(.7.B

�*&0():)=%*):3)C3$GC)6)'I-C!33-02$3(*!453):)6!371=!)(#$=&3$0)#$,41:1'!(.-7)*$0+4-)/&71'!35B

�*.'$+$33- �,3)'3.E C!,!+ 1 '&+%)'&+3&,(5 +) 7*!H.E %*!7(.7 ,74!+!33- (!7.E +)710$3(&' (! +) )6*!3):)
0)3$(!*3):)*$#.01<&3;4-2&"3$(!*:$(1'!33-A2&47)0'&+%)'&+!G'.0):!0C!7)3)+!',('!H)+),$*$+35),(*)7)')8
)*&G3(!2&825):)+)710$3(!B�4-25):)3$)6E&+3)F

■ %*."3-(.�,3)'3&C!,!+.-7�(*!($:&D0)3$(!*3)8%)4&(.7.3!,$*$+35),(*)7)'1%$*,%$7(.'1B	!,)'1
%$*,%$7(.'1 25):) +)710$3(! +)2&453) 1C:)+.(. C %$*&)+)0= 3! -7." *)C*)64$3) &39& +$*#!'3&
,(*!($:&/3&+)710$3(.�7*!83.=3!,!0%$*$+�(*!($:&GD,(!4):)*)C'.(71K�7*!83!M>?>?L=C!('$*+#$3)D
17!C)0�*$C.+$3(!�7*!83.B�*!E)'1D/.2$=)3)'4$3&�,3)'3&C!,!+.+)2&453)(!7)#C!('$*+#1'!(.
3!%$*&)+>?@NJ>?>?*)7&'O

■ *)6.(. +)710$3( ,!0$ %*):*!03.0 (! 7)013&7!2&"3.0= ! +4- 25):) '&3 0!G 61(. ,(.,4.0 C!
)6,-:)0B �! ,!0! /!,(.3! �,3)'3.E C!,!+= -7! ,(),1G(5,- )2&37. %*)'$+$33- :*)9)')M7*$+.(3)8
%)4&(.7.= %)'.33! 61(. )7*$0.0 +)710$3()0= -7." 1E'!4DG �!+! 
!2&)3!453):) 6!371 �7*!83.=
! 0!7*)$7)3)0&/3." %*):3)C 1#$ %164&71G(5,- ' )7*$0)01 +)710$3(& J �3;4-2&"3)01 C'&(&

!2&)3!453):)6!371�7*!83.<,!0$'35)012$3(*!453."6!370!G!3!4&C1'!(.=-7%*):3)C3&)2&37.
,%&''&+3),-(5,-&CC!+$74!*)'!3.0.2&4-0.AO

■ ',(!3)'.(. 7&457&,3& 2&4& &C C!C3!/$33-0 8E 3$C0&33),(& (! ,%*-01'!(. 0)3$(!*31 %)4&(.71 3! 8E
+),-:3$33-B 
$0)#4.'&,(5 +),-:3$33- 2&4& ' 7)*)(7),(*)7)')01 %$*&)+& 3$ 0)#$ 61(. %&+,(!')D
+4- 88 %$*$:4-+1B 
!'%!7. 
!2&)3!453." 6!37 �7*!83. %)'.3$3 /&(7) %)-,3D'!(.= -7 C0&3. "):)
&3,(*10$3(&' C!6$C%$/!(5 %)'$*3$33- ;!7(./3.E %)7!C3.7&' &3;4-2&8 +) 2&45)'):) *&'3-B 	&(7&,(5
C)6)'I-C!35 & (*!3,%!*$3(3&,(5 C!E)+&' H)+) 8E '.7)3!33- 0!D(5 ,(!(. C!%)*17)D +)'&*. +)
2$3(*!453):)6!371C6)71,1,%&45,('!B

�$!4&C!2&-2.E7*)7&'2&47)0*$!453!=),)64.')'*!E)'1D/.'3$,$3&+)C!7)3)+!',('!C0&3.,(),)'3)*)C61+)'.
&3,(.(12&"3)8,%*)0)#3),(&
!2&)3!453):)6!371�7*!83.B

�$(!453&9$ %*) !,%$7(. 0)3$(!*3)8 %)4&(.7.= -7& %*)%)31D(5,- +) '.,'&(4$33- ' )3)'4$3.E �,3)'3.E C!,!+!E=
&(.0$(5,-+!4&B
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DB��).7*-;+2�C-6/)*-?E0442�/0E73=�+4:&2;+<4)1)�
.-/10.=*-442
�7 ,'&+/.(5 0&#3!*)+3." +),'&+= '!#4.')D ),)64.'&,(D ,$*$+35),(*)7)'.E +)710$3(&' &C 0)3$(!*3)8 %)4&(.7. G

3!-'3&,(5 (!7):) *)C+&41= -7 K�)(.'!2&-LB � 35)01 )%.,1D(5,- 6!#!3." ,(!3= -7):) %*!:3$ +),-:(. 2$3(*!453." 6!37
&'.:)+.=-7&2$%*.3$,$+4-$7)3)0&7.'2&4)01(!7)#3):)%$*$,&/3):) :*)0!+-3.3!C)7*$0!B�!7)#125)01*)C+&4&
'.,'&(4DD(5,-%*./.3.'.6)*12$3(*!453.06!37)0+4-+),-:3$33-C!C3!/$3.E2&4$",!0$&3;4-2&"3):)(!*:$(1'!33-=!
3$&39.E!45($*3!(.'3.E*$#.0&'B


$ ,$7*$(=H) $7)3)0&7! �7*!83. '%*)+)'# +$,-(.4&(5 %)($*%!4! '&+ ')4!(.453)8 (! 3$%$*$+6!/1'!3)8 &3;4-2&8= H)
%&+*.'!4)+)'&*1+):*.'3&B�7H)3!%)/!(71@SS?ME*)7&''.,)7!&3;4-2&-614!3$0.31/.03!,4&+7)0(*!3,;)*0!2&"3.E
%*)2$,&'=()'%)+!459)01J'#$*$C145(!()03$%*)+10!3)80!7*)$7)3)0&/3)8%)4&(.7.=-7!0!4!C3!/31%)%14&,(,571
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%)/!(7)03)')8%*):*!0.=(!7&'*!C&0)+.;&7!2&8'#$3!-'3.E%*):*!0,%&'*)6&(3.2('!<qrs=>?@p\AB
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�&+,1(3&,(5C)6)'I-C!35+)(*.01'!(.,-3!%$*$+',(!3)'4$3.E2&4$",(),)'3)0)3$(!*3.E%)7!C3.7&',%*.-G6&459&"
:31/7),(&0)3$(!*3)8%)4&(.7.B�$+!GC0):12$3(*!453)016!371C),$*$+.(.,-3!2&4-EH)+)&3;4-2&8B�(&0=7&457&,3&
0)3$(!*3&%)7!C3.7.C!4.9!D(5,-'!#4.')D,74!+)')D!3!4&C12$3(*!453):)6!371=-7."+)%)'3DG(*!+.2&"3."
$7)3)0&/3."!3!4&CB�)7*$0!=+!3&,(),)'3)7*$+.(1&0)3$(!*3.E!:*$:!(&'3$,1(5'!#4.'1&3;)*0!2&DH)+)*.C.7&'
+4-2&3)')8(!;&3!3,)')8,(!6&453),(&<vYZ^\ZeYo\cB=>?@RAB

�.-67�60/0F)?=��8/-547�?)�+4:&2;+<4)1)�.-/10.=*-442

	. 0)#$ 
!2&)3!453." 6!37 %$*$"(. +) &3;4-2&"3):) (!*:$(1'!33- '#$ ' 3!"64.#/&" %$*,%$7(.'&=
%*.0&*)0 1 >?@N *)2&T �4- %)/!(71 3$)6E&+3) '.C3!/.(.,- C (.0= H) (!7$ &3;4-2&"3$ (!*:$(1'!33-B
�+#$6&459-7C!>?*)7&'+.,71,&"H)+),(')*$33-'�7*!83&3$)6E&+3.E%$*$+10)'+4-C!%*)'!+#$33-
&3;4-2&"3):) (!*:$(1'!33- ')3. '#$ %$*$(')*.4.,- 3! 0!3(*1B �&,4- 2.E +.,71,&" &3)+& ,74!+!G(5,-
'*!#$33-=H)+4- (!7):)%$*$E)+1'&(/.C3-3!$7)3)0&7!0!G,%$*913!64.C.(.,-C!*&'3$0*)C'.(71+)
$7)3)0&7.�$4.7)6*.(!3&8!6)�!3!+.B

�!*() C:!+!(. '.C3!/$33- &3;4-2&"3):) (!*:$(1'!33- C:&+3) C �4!,.;&7!()*)0 0)3$(!*3.E *$#.0&' (!
*$#.0&' )60&33):) 71*,1 ���F K�$" w*$#.0x '74D/!G ' ,$6$ %164&/3$ ):)4)9$33- ,$*$+35),(*)7)'.E
7&457&,3.E 2&4$" H)+) &3;4-2&8 C &3,(.(12&"3.0 C)6)'I-C!33-0 0)3$(!*3)8 '4!+. H)+) +),-:3$33- 2.E
2&4$"B�)+!(7)'&74D/)'&),)64.'),(&'74D/!D(5C6&459$33-7)013&7!2&"&C:*)0!+,57&,(D(!*.37!0.H)+)
%4!3&' &C!'+!350)3$(!*3)8%)4&(.7.(!%&+'.H$33-%&+C'&(3),(&2$3(*!453):)6!371,(),)'3)'.7)3!33-
2&4$"H)+)&3;4-2&8B�&9$33-0)3$(!*3)8%)4&(.7.%*."0!D(5,-'.E)+-/.C'&+E.4$35%*):3)C10!"61(35)8
&3;4-2&8'&+):)4)9$3):)2&45)'):)%)7!C3.7!&3;4-2&8=!%*):3)C&3;4-2&8<-'3)!6)3$-'3)A'.,(1%!G'*)4&
%*)0&#3):))*&G3(.*!0)3$(!*3)8%)4&(.7.L<qrs=>??yAB

�)6()"+$(5,-3!,!0%$*$+%*)%*)2$+1*.=-7&,(),1D(5,-+&-453),(&2$3(*!453):)6!371F):)4)9$33-2&4&=
'&++!3),(&2&"2&4&=)6P*13()'!3),(&%*."3-((-0)3$(!*3.E*&9$35(!8E7)013&7!2&8B


!,%*!'+&6&459&,(57*!83=-7&*)C'.'!D(5,-=%)/.3!4!%$*$E&++)&3;4-2&"3):)(!*:$(1'!33-'7*.C)'."
!6) %&,4-7*.C)'." %$*&)+ C! 3$0)#4.'),(& C!,(),1'!33- &39.E 0)3$(!*3.E *$#.0&'B � 2& %$*&)+. 614.
'&+,1(3& -7 0!7*)$7)3)0&/3! ,(!6&453&,(5= (!7 & *)C'.31(! ;&3!3,)'! ,.,($0!= -7& C!C'./!" C:!+1D(5,- -7
%$*$+10)'.+4-$;$7(.'3):) C!,(),1'!33- (!7):)*$#.01 <fu]\Yu]oYZ\^ezYcgYZ=>???AB�)+3)/!,2$3$
C!'!+.4)%$*$'!#3&"6&459),(&2.E7*!83C:)+)0,(!6&4&C1'!(. &3;4-2&D3!3.C57)01*&'3&B�!*()C:!+!(.
E)/!6%*.74!+	$E&8=-7!C!%*)'!+.4!&3;4-2&"3$(!*:$(1'!33-17*.C)'."%$*&)+C!3$0)#4.'),(&%&+(*.07.
71*,)')8%*.'I-C7.B

�$*$E&++)*$#.01 &3;4-2&"3):)(!*:$(1'!33-0)#$%)/.3!(.,-+)  ,(')*$33-',&E%$*$+10)'=-7H)G
/&(7$C)6)'I-C!33-+),-:(."):)%)'3):)'%*)'!+#$33-<qrs=>?@phAB�&459$():)=-7,'&+/.(50&#3!*)+3."
+),'&+=,!0$%$*$E&++)&3;4-2&"3):)(!*:$(1'!33-+1#$/!,()G7!(!4&C!()*)0&3,(.(12&"3.EC0&317*!83&=
C)7*$0!1,;$*&%),.4$33-;&,7!453)8+.,2.%4&3./.*)C'.(71;&3!3,)'.E*.37&'<v\od^dYo\cB=>??RAB

�3!4):&/3!,.(1!2&-3.3&,%),($*&:!G(5,-'�7*!83&FC!'&+,1(3),(&+&G'.E!45($*3!(.'*$#.01&3;4-2&"3):)
(!*:$(1'!33- ;!7(./3) 3$0!G %$*$%)3 +4- )*:!3&C!2&8 %*)2$+1* 1 
!2&)3!453)01 6!371 '&+%)'&+3) +)
,(!3+!*(&'=%*.(!0!33.E25)01*$#.01B�!:!()C3.E1#$;!7(./3)'.61+)'!3)=3!,!0%$*$+2$F

■ ,.,($0!%*."3-((-*&9$353!),3)'&0!7*)$7)3)0&/3):)%*):3)C1J*$:14-*3&H)0&,-/3&C!,&+!33-�)0&($(1
C0)3$(!*3)8%)4&(.7.=-7&3!*!C&(*!3,;)*01'!4.,-'*$:14-*3&C!,&+!33-�*!'4&33-
!2&)3!453):)6!371C
0)3$(!*3.E%.(!35<%&,4-%*."3-((-C0&3+)�!7)31�7*!83.K�*)
!2&)3!453."6!37�7*!83.LAO

■ !3!4&(./3." %)($32&!4 %&+(*.07. 0)3$(!*3.E *&9$35= )*&G3()'!3.E 3! %$*,%$7(.'1= 3!,!0%$*$+
&3,(*10$3(!*&D%*):3)C1'!33-&3;4-2&8<
&7)4!"/17&_)4)0.257."=1+*12&AO

■ )%$*!2&"3& %&+E)+. +) *$!4&C!2&8 0)3$(!*3)8 %)4&(.7.= C)7*$0! %),.4$33- '%4.'1 %*)2$3(3.E ,(!')7 C!
)%$*!2&-0.
!2&)3!453):)6!3713!7)*)(7),(*)7)'&%*)2$3(3&,(!'7.0&#6!37&',57):)7*$+.(3):)*.371O

■ 7)013&7!2&8
!2&)3!453):)6!371C*.37)0=%),.4$33-)6P*13()'!3),(&'4!,3.E0)3$(!*3.E*&9$35B
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�4$H$C!4.9.4),-'.*&9.(.'!#4.'&C!'+!33-=%)'I-C!3&C%*):)4)9$33-0/&(7.E7&457&,3.E2&4$"H)+)
&3;4-2&8(!'C-((-3!,$6$
!2&)3!453.06!37)0&3,(.(12&"3):)C)6)'I-C!33-H)+)8E+),-:3$33-B�4-25):)
3$)6E&+3$1E'!4$33-�!+)D
!2&)3!453):)6!371,(*!($:&/3):),$*$+35),(*)7)'):)+)710$3(!C0)3$(!*3)8
%)4&(.7.=!,!0$�,3)'3.EC!,!+:*)9)')M7*$+.(3)8%)4&(.7.3!>?@NJ>?>?*)7.B�(!7)01'.%!+71$')4D2&-
0)3$(!*3):)*$#.01'�7*!83&0)#$'&+61'!(.,-C!3!'$+$3)D3.#/$,E$0)D<+.'B*.,13)7@AB

�7,=4)8��B��)E&7*-�0*)&';+2�3)40.-/4)1)�/0E73=�*��8/-54+

GB�!+&+�H)?)�+4:&2;+5
�+3.0 &C 74D/)'.E $4$0$3(&' ,(*!($:&/3):) +)710$3(! 0)3$(!*3)8 %)4&(.7. 0!G 61(. %*):)4)9$33- /&(7.E

<7&457&,3.EA2&4$"H)+)&3;4-2&8(!0$E!3&C018E+),-:3$33-B

pB@B�,(!3)'4$33-2&4$"

3���/�����	��������������/�������� ������	��������������������*���'���/�-,����������/�)��������1���
��������������1'

4����������������� ��������������+���)�0�����!��+��5
� '.%!+71 �7*!83. '&+%)'&+5 3! 2$ C!%.(!33- )/$'.+3!F �!+! 
!2&)3!453):) 6!371B �7*$0& 7*!83.= 7)(*&

C!,(),)'1D(5 *$#.0 &3;4-2&"3):) (!*:$(1'!33-= 3$ G 3$C!4$#3.0. 1 '.C3!/$33& 2&4$" H)+) &3;4-2&8 <2$
'&+%)'&+!453&,(5 %!*4!0$3(1= 1*-+1 !6) ,%&453! J 1*-+1 (! 2$3(*!453):) 6!371AB � ):4-+1 3! 2$ ',(!3)'4$33-=
2&4&H)+) &3;4-2&8 %)(*$61D(57))*+.3!2&8 C 1*-+)0!6) &39.0.+$*#!'3.0. &3,(.(12&-0.B �)7*$0!3$)6E&+3$

%'� �6������/�� ����������������7�����,�0������ ���'���������� �������� �/��,�	���������,����1���������� ����������������
���� ���������������������������������� ������,����8������ ��� ��	����/�� ������������������������������� ���������
!������������� �'

#'��9�����������������/������� ������)�������+�,����)������ ������ ����������������	��������������!���������������:���/�0��;�
	��������������� �'�<������������������7�����/�)�����'�9��������������	��8�������������� �1��������+����<9=�.�+������)�
	��� �����	����/��������������+������������������0����������������������������������������+��'�>�����1������� � ��������
��������,� ��/�,� ��� 	���� �������� ��0�,� ������ ��/�� ���������� ���+����� �� .�+������ �� 	���� ����������� ���� �� �!��+�)����
�������������:����� �;��������,���	���	����������������������+���)�0�����!��+������)	���/�������������'

?'��@!��+�)������������'�A���������������+��������� ����	������������������������+���)�0�����!��+���������������� ���!���+���
���������� ������ �� �������+�� �� <9='� A�+���� � �� ��������� ������� ���� �� �� ������,� ����� !����/�� ��������� �!��+��� �� �������
�������������� �����������*��� ��� ,�	�������%$B-'�9�� ����1�+��������� ������:�����/���;�������������!��+���	������������
+����0���������/��� �����������������'

C'��:D����/�;��!��+�)������������'�3���������������	��������1� ���1��� ����/� ,�����������������	����� ��������������� ���
���+����'�@!��+�����������������������������������+�������������,���)���������� ��� ������� ���������� ���������������'�
<������������������������/���� �1��������������������������,���	���+����0������������/���������	������������1'

Розпал кризи

ЕКЛЕКТИЧНА
ПОЛІТИКА 2014

УМОВИ

ЦІЛІ 
МОНЕТАРНОЇ
ПОЛІТИКИ

МОНЕТАРНЕ 
ТАРГЕТУВАННЯ/

ПЛАВАЮЧИЙ ВАЛЮТНИЙ
КУРС 2015 I 2016

ІНФЛЯЦІЙНЕ
ТАРГЕТУВАННЯ/

ПЛАВАЮЧИЙ ВАЛЮТНИЙ
КУРС 2017 I�2018

ІНФЛЯЦІЙНЕ
ТАРГЕТУВАННЯ/

ПЛАВАЮЧИЙ ВАЛЮТНИЙ
КУРС 2019 I�...

Стабілізація
фінансової
системи

Економічне 
зростання

Достатній рівень 
міжнародних 
резервів

✓ Стабілізація
       фінансової
       системи

✓ Дезінфляція 

✓ Поповнення
       міжнародних    
       резервів

✓ Стабілізація  
       валютного
       ринку

✓ Ціль щодо 
       інфляції

✓ Поповнення
       міжнародних    
       резервів

✓ Процентна
        ставка як
       операційна   
       ціль 

✓ Ціль щодо 
       інфляції

✓ Процентна
       ставка як
       операційна   
       ціль



33

��������	
���	���
	����

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

����
�����
���	���
�������
�	

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

�������
�
�
������
������������

�

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

%&+%.,!33-�$0)*!3+1010&# 1*-+)0 (! 2$3(*!453.0 6!37)0H)+) ,%&453):) '.C3!33- &3;4-2&"3.E 2&4$"B � �7*!83&
'&+%)'&+!453.0C!%*."3-((-�,3)'3.EC!,!+G)7*$0."3!:4-+)'.")*:!3='61+)'!3."1,(*17(1*1
!2&)3!453):)6!371B
�)01',(!3)'4$33-2&4$"%$*$61'!G2&47)017)0%$($32&8
!2&)3!453):)6!371�7*!83.B

E��)��������� ����������������������������+����0�����!��+��5

.3&',&7*!83.=7)(*&C!%*)'!+.4.*$#.0&3;4-2&"3):)(!*:$(1'!33-='*)4&2&45)'):)2&3)'):)%)7!C3.7!'.7)*.,()'1D(5

&3+$7,,%)#.'/.E2&3<���A=E)/!)7*$0&C3.E3!%)/!(71*$!4&C!2&83)'):)0)3$(!*3):)*$#.01'.7)*.,()'1'!4.-72&45
%)7!C3.7.6!C)')8&3;4-2&8<3!%*.74!+=	$E&-=�&'+$33!�)*$-AB

�,3)'3&%*./.3.'.7)*.,(!33-���<!3$&39):)2&3)'):)%)7!C3.7!=3!%*.74!+=+$;4-()*!���=-7."0!GP*13()'3&91
($)*$(./31 ),3)'1A 4$#!(5 ' )%$*!2&"3&" %4)H.3&F *)C*!E13)7H)0&,-2- (! C 0&3&0!453.0 /!,)'.0 4!:)0= '&+,1(3&,(5
,(!(.,(./3.E%$*$:4-+&'+!3.E%)%$*$+3&E%$*&)+&'B�,3)'3&%$*$'!:.'.7)*.,(!33-C!:!453):)���%)*&'3-3)C6!C)'.02$F

■ 4$:7&,(5,%*."3-((-(!0)3&()*.3:1,1,%&45,(')0O
■ %)7*.((- %)'3):) ,%)#.'/):) 7)9.7! 6$C '.41/$33- )7*$0.E "):) 7)0%)3$3(&' <-7& 0)#1(5 61(.
3!+C'./!"3)'!#4.'.0.+4-%$'3.E:*1%,%)#.'!/&'AO

■ 0)#4.'&,(5%)*&'3-33-C&39.0.7*!83!0.B

�,3)'3."3$+)4&7C!:!453):)���J"):)'.,)7!')4!(.453&,(513!,4&+)7+&83$0)3$(!*3.E;!7()*&'=H)1,74!+3DG
+),-:3$33-2&4$"H)+)&3;4-2&8B�4$2$"3$+)4&70)#3!,1((G')3&'$4D'!(.94-E)03!+!33-2$3(*!453.06!37)0
/&(7.E%)-,3$35,(),)'3)0)#4.'.E%*./.33$+),-:3$33-2&4$"B

E��1� ���	����+���"���/���/���������5
�&45H)+)&3;4-2&80)#$',(!3)'4D'!(.,51'.:4-+&()/7)'):)C3!/$33-!6)+&!%!C)31=(!7C'!3)8K7)0;)*(3)8C)3.LB

�)0;)*(3& C)3.*&+7) '.7)*.,()'1D(5,-2$3(*!453.0.6!37!0.+4- '&+)6*!#$33-2&4$"H)+) &3;4-2&8B �)7*$0!=
)+.3&C7)4.93&E7$*1D/.E�$+$*!453)8*$C$*'3)8,.,($0.�B�.97&31,')8"%*)0)'&C&*)3&/3)D3!C')DK�)0;)*(3&
C)3.=90!0;)*(3& C)3.L %&++!G 7*.(.2& %*!7(.71 ',(!3)'4$33- (!7)8 ;)*0. &3;4-2&"3)8 2&4&B �&3 C!C3!/!G=H) 2$
%*.C')+.(5+) ,74!+3),(& C &3($*%*$(!2&GD2&4&B
!%*.74!+= -7H)2&45)'."+&!%!C)3',(!3)'4$3)'0$#!E@ J >`=
()2$)C3!/!G=H)2$3(*!453."6!37C)+3!7)')D()4$*!3(3&,(D,(!'.(5,-+)&3;4-2&83!*&'3&-7@=@`=(!7&@=S`B�$
%)*)+#1G,74!+3)H&-71;)*014D'!33&0)3$(!*3)8%)4&(.7.<3$0!G/&(7):)2&45)'):))*&G3(.*!=3!-7."3$)6E&+3)
)*&G3(1'!(.,-%&+/!,%*."3-((-*&9$35A=(!7&%&+/!,%*)'$+$33-7)013&7!2&"&C:*)0!+,57&,(D<rdl]{d^=>??yAB

� ):4-+1 3! 2$ ',(!3)'4$33- 7)0;)*(3.E C)3 +4- 2&4$" H)+) &3;4-2&8 ''!#!G(5,- 3$'+!4.0 +4- C!7*&%4$33-
)/&71'!35=!+#$2$3(*!453."6!373$)%*.4D+3DGG+.3):)C3!/$33-=+)-7):)(!7&)/&71'!33-0)#1(5K%*.'I-C!(.,-LB
�!C3!/$3&3$+)4&7.%&+,.4DD(5,-=-7H)'C-(.+)1'!:.=H)+4-$7)3)0&7.=-7!*)C'.'!G(5,-=C)3!7)0;)*(10!G61(.
9.*9)D=3&#@J>`B�)01',(!3)'4$33-2&4&1'.:4-+&()/7.<*!C)0C&3($*'!4)00)#4.'.E'&+E.4$35A3!,5):)+3&G
3!"%)%14-*3&9.0%&+E)+)0+4-7*!83=-7&C!%*)'!+.4.*$#.0&3;4-2&"3):)(!*:$(1'!33-F"):)'.7)*.,()'1D(5@|&C
>|7*!83BQ$R7*!83'.7)*.,()'1D(54.9$()/7)'12&45<}\ggW^e=>?@>AB�+#$,!0$/&(7)7&457&,3)'.C3!/$3!2&45
3!+!G0!7,.0!453.E%$*$'!:$;$7(.'3.07)013&7!2&-0&C,1,%&45,(')0(!1%*!'4&33D&3;4-2&"3.0.)/&71'!33-0.B

�4- 
!2&)3!453):) 6!371 %*)%)31G(5,- ()/7)'." %&+E&+ +) ',(!3)'4$33- ,$*$+35),(*)7)')8 2&4& H)+) &3;4-2&8B
�4-'.C3!/$33-+$C&3;4-2&"3)8(*!G7()*&888+),-:3$33-%*)%)31G(5,-',(!3)'.(.()/7)'&2&4&C&3($*'!4)00)#4.'.E
'&+E.4$35B�.7)*.,(!33-2&4& 1 '.:4-+& ()/7. C!7*&%.(5 &3;4-2&"3& )/&71'!33- ,1,%&45,('!=H) G)+3.0 &C '!#4.'.E
$4$0$3(&'0!7*)$7)3)0&/3)8,(!6&453),(&B�)+3)/!,&3($*'!40)#4.'.E'&+E.4$35%*.',(!3)'4$33&2&4$"3!7)37*$(3&
*)7.3!+!,(5
!2&)3!453)016!371%$'31:31/7&,(5'1%*!'4&33&&3;4-2&GD=')4!(.453&,(5-7)80)#$61(.,%*./.3$3!
7)*)(7),(*)7)'.0.(!3$C3!/3.0.9)7!0.=7)(*&3$%)(*$61D(5'&+%)'&+&C6)710)3$(!*3)8%)4&(.7.B

E��)������� �!��+��� ������+�1������� ��+����1����	������1��� ���������������)������������5�E�� � ���	����
����!��+�)�)��������������������5
�$*$+35),(*)7)'&2&4&H)+)&3;4-2&8'7*!83!E=H)*)C'.'!D(5,-=C!C'./!"'.H&3!7&457!%*)2$3(3.E%137(&'%)*&'3-3)C

&3;4-2&"3.0.2&4-0.'*)C'.31(.E7*!83!E<}\ggW^e=>?@>AB�$%)-,3DG(5,-F

@B�.H.0*&'3$03$'.C3!/$3),(&~9)7&'13!,4&+)7,(*17(1*3.E%$*$(')*$35B
>B�&459.0.%)E.67!0.1'.0&*D'!33&&3;4-2&8B
aB�3!/3.0. C0&3!0. 1 '&+3),3.E 2&3!E 13!,4&+)7 '.H.E ($0%&' C*),(!33- %*)+17(.'3),(& %*!2& ' ,$7()*&
()'!*&'=H)()*:1D(5,-<$;$7(�!4!,,!M�!01$45,)3!AB
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�4-�7*!83.&,31D(5(!7&)2&37.)%(.0!453)8&3;4-2&8',$*$+35),(*)7)'&"%$*,%$7(.'&F

■ �$(*.7(!
&7)4!"/17<>??|AFp`<3!),3)'&!3!4&C1C0&31'&+3),3.E2&3!E(!1(*.0!33-&3;4-2&8()'!*&'=H)
()*:1D(5,-=3!*&'3&*)C'.31(.E7*!83AO

■ ���<>?@pAFa`JR`O
■ �)*)+3&/$37)<>?@pAFa`JR`<3!),3)'&$7,(*!%)4-2&80)+$4&)%(.0!453)8&3;4-2&8+4-�_�=H)P*13(1G(5,-
3!0!7,.0&C!2&8 ;1372&8 7)*.,3),(& ' 10)'!E 3145)')8 3.#35)8 0$#& %*)2$3(3.E ,(!')7= C 1*!E1'!33-0
6&459):)*)C0&*10!7*)$7)3)0&/3.E9)7&''�7*!83&J'>Ja*!C.AB

�,3)'3.0. C!,!+!0. :*)9)')M7*$+.(3)8 %)4&(.7.3! >?@R*&7 1#$ '.C3!/$3) ,$*$+35),(*)7)'.")*&G3(.*%*.*),(1
&3+$7,1,%)#.'/.E2&3R`�~J@'B%B�!7.")*&G3(.*'.C3!/$3."3!),3)'&C:!+!3.E+),4&+#$35(!0!G61(.C6$*$#$3."1
,(*!($:&/3)01+)710$3(&C0)3$(!*3)8%)4&(.7.B�)+3)/!,"):)'!*()7)013&71'!(.,!0$-7()/716$C&3($*'!41'&+E.4$35=
H)'.C3!/!(.0$()"*&'$35=-7):)
!2&)3!453."6!37%*!:3$+),-:(.',$*$+35),(*)7)'&"%$*,%$7(.'&B

�)+3)/!, 7)37*$(3& 2&4& 3! 3!,(1%3& *)7.= H) )7*$,4DD(5 %),(1%)'." %*)2$, +$C&3;4-2&8 +4- +),-:3$33-
,$*$+35),(*)7)')82&4&H)+)&3;4-2&8='!*()'.C3!/!(.()/7)DC&3($*'!4)0=-7."%),(1%)')C'1#1'!(.0$(5,-B_.*)7."
&3($*'!4 3! %)/!(7)'.E $(!%!E 3$)6E&+3."= C)7*$0!= +4- %&+'.H$33- :31/7),(&0)3$(!*3)8 %)4&(.7. %*. *$!:1'!33& 3!
7)*)(7),(*)7)'&9)7.=+&--7.E3!%)/!(7)'.E$(!%!E%&,4-7*.C)'):)'&+3)'4$33-0)#$61(.,.453)DB

�*!E)'1D/.0!7*)$7)3)0&/3."%*):3)C3!3!,(1%3&*)7.=%$*$+6!/1'!3$ C*),(!33- (!*.;&' & 2&3= 7)(*&*$:14DD(5,-
!+0&3&,(*!(.'3)=(!3$)6E&+3&,(53!+!33-$7)3)0&2&6&459.E,(.014&'+4-%&,4-7*.C)'):)'&+3)'4$33-=3.CE&+3!+.3!0&7!
2&45)'.E%)7!C3.7&'H)+)&3;4-2&8<'($*0&3!E%*.*),(1C!:!453):)&3+$7,1,%)#.'/.E2&3A3!3!,(1%3&*)7.0!G61(.+),.(5
%)4):)D<+.'B*.,13)7>AF

■ :*1+$35>?@N*)71F@>�~Ja`1*&/3)01'.0&*&O
■ :*1+$35>?@|*)71Fy�~J>`1*&/3)01'.0&*&O
■ :*1+$35>?@y*)71FN�~J>`1*&/3)01'.0&*&O
■ :*1+$35>?@S*)71&3!+!4&FR�~J@`1*&/3)01'.0&*&B

�7,=4)8�	B��)E&7*-�./-J8.)/+2�,0/0?4A),./)8)*7F�;+&0<�H)?)�+4:&2;+5�*��8/-54+
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�,7&457.',(*!($:&/3)01+)710$3(&C0)3$(!*3)8%)4&(.7.%$*$+6!/!G(5,-3$C0&33&,(52&4$"H)+)&3;4-2&8=()0!D(561(.

'.C3!/$3&%*./.3.=C!-7.E+)%1,7!G(5,-'&+E.4$33-;!7(./3)8&3;4-2&8'&+2&4$"B

�3;4-2&-0)#$'&+E.4-(.,-'7)*)(7),(*)7)')01%$*&)+&'&+C!C+!4$:&+5):)4)9$3.E2&45)'.EC3!/$351C'I-C71C'%4.')0
C)'3&93&E&'31(*&93&E9)7&'=-7&G%)C!7)3(*)4$00)3$(!*3)8%)4&(.7.B�)7*$0!"+$(5,-%*)C0&3.2&33!,.*)'.33&()'!*.
(! &39& '.,)7)')4!(.453& 7)0%)3$3(. &3+$7,1 ,%)#.'/.E 2&3= '&+E.4$33- !+0&3&,(*!(.'3) *$:145)'!3.E 2&3 '&+ *!3&9$
C!-'4$3):)*&'3-()H)B

�*.'$+$33-&3;4-2&8+)882&45)'):)*&'3-'3!"7)*)(9."($*0&3C!(!7.E)6,(!'.30)#$61(.+1#$'.(*!(3.0&C%):4-+1
$7)3)0&/3):)C*),(!33-B
!'$+$3&9)7.G&3;4-2&"3.0.=%*)($)+3)/!,3),%*./.3-D(5,(.,3$33-,%)#.'/):)%)%.(1=H)
C%$'3.04!:)0%*.C')+.(5+)1%)'&453$33- &3;4-2&8B �)01#)*,(7&9!0)3$(!*3!%)4&(.7!1'&+%)'&+53!3.E0)#$61(.
7)3(*%*)+17(.'3)D=),7&457.'%*)2$,&%*."3-((-0)3$(!*3.E*&9$35+)1'!:.%)'.3$36*!(.,-3!,!0%$*$+%*):3)C&3;4-2&8B

�!7.0/.3)0=0)3$(!*3!%)4&(.7!0!G7)32$3(*1'!(.,-3!C!%)6&:!33&*$!4&C!2&8'()*.33.E$;$7(&'(!7.E9)7&'=()6()
8E35)01 '%4.'1 3! &3;4-2&"3& )/&71'!33-= & +),-:!(. (!7.0 /.3)0 2&4& H)+) 2&3)')8 ,(!6&453),(& ' ,$*$+35),(*)7)'&"
%$*,%$7(.'&B�*)0&#)7/!,1='%*)+)'#-7):)&3;4-2&-%)'.33!61(.%*.'$+$3!1'&+%)'&+3&,(5+),$*$+35),(*)7)')82&4&=
0!G61(./&(7)'.C3!/$3."17)#3)01(!7)01'.%!+71&+)'$+$3."+)'&+)0!:*)0!+,57),(&B

pB>B�),-:3$33-2&4$"H)+)&3;4-2&8

�*!7(.7! &3;4-2&"3):) (!*:$(1'!33-%$*$+6!/!G+),.(5/&(71%*)2$+1*11E'!4$33-0)3$(!*3.E*&9$35= ,%*-0)'!3.E
3!+),-:3$33-2&4$"H)+) &3;4-2&8B �8'.C3!/$33-',(*!($:&/3.E+)710$3(!E &C0)3$(!*3)8%)4&(.7.0!G*&C3.")6,-:(!
+$(!4&C!2&D='(&0=-7%*!'.4)='.C3!/!D(5,-F

■ 74D/)')D'&+,)(7)')D,(!'7)D0)3$(!*3)8%)4&(.7.<+!4&J74D/)'!'&+,)(7)'!,(!'7!A'*)4&),3)'3):)
&3,(*10$3(10)3$(!*3)8%)4&(.7.O

■ %*.'I-C7)D+)C!C3!/$3)874D/)')8'&+,)(7)')8,(!'7.'!*(),(&),3)'3):)&3,(*10$3(1C*$:14D'!33-
4&7'&+3),(&J883!+!33-!6)'.41/$33-C!4$#3)'&+,(*17(1*3)8%)C.2&84&7'&+3),(&6!37&',57)8,.,($0.
<+$;&2.(!6)3!+4.9)7AB�!7."&3,(*10$3(%)'.3$30!(.3!"6&459."'%4.'3!;)*01'!33-'&+,)(7)'.E
,(!')7 3! 0&#6!37&',57)01 7*$+.(3)01 *.371= -7& ' %)+!459)01 '%4.'!D(5 3! ,(!'7. C! &39.0.
)%$*!2&-0.6!37&'O

■ %*)2$+1*)D1E'!4$33-*&9$35H)+)74D/)')8'&+,)(7)')8,(!'7.3!*$:14-*3&"),3)'&(!8E7)013&7!2&-O

■ +*1:)*-+3.0.&3,(*10$3(!0.0)3$(!*3)8%)4&(.7.+4-%&+(*.07.),3)'3):)&3,(*10$3(1B

�!C3!/$3$G'!#4.'.0&C()/7.C)*1;)*01'!33-)/&71'!353!:*)9)')M7*$+.(3)01*.371F2$3(*!453."6!37=):)4)91D/.=
-7)D61+$"):)74D/)'!'&+,)(7)'!,(!'7!=C!+!G'&+%)'&+3.")*&G3(.*+4-'!*(),(&:*)9)'.E*$,1*,&'3!*.371B

�*!E)'1D/.2$=+4-,(*!($:&/3):)+)710$3(!C0)3$(!*3)8%)4&(.7.
!2&)3!453):)6!371'*)C+&4&K�),-:3$33-2&4$"
H)+)&3;4-2&8L+)2&453)%$*$+6!/.(.F

■ '.C3!/$33-74D/)')8'&+,)(7)')8,(!'7.J'&+,)(7)')8,(!'7.C!),3)'3.0.&3,(*10$3(!0.C*$:14D'!33-
4&7'&+3),(&= ()6() (.0.= -7&0!D(53!"6&459."'%4.'3!*.3)7B�- ,(!'7!%)'.33!61(. ,.3E*)3&C)'!3!
C )64&7)')D ,(!'7)D= -71 +$MD*$ '.C3!/$3) ' *)4& )*&G3(.*! '!*(),(& :*)9)'.E 7)9(&'B 
!2&)3!453."
6!370!G/&(7)C!+$74!*1'!(.=-7&"):))%$*!2&8 G),3)'3.0. &%*)')+.(. 8E C!;&7,)'!3)D'&+,)(7)')D
,(!'7)DB�(!7)01*!C&1'!:!*.37161+$%*.71(!+)C0&3.,(!')7C!(!7.0.)%$*!2&-0.&*$!72&-3!3.E
61+$+),.(59'.+7)DB�,7&457.3.3&'6!37&',57&",.,($0&,%),($*&:!G(5,-,(*17(1*3."%*);&2.(4&7'&+3),(&=
2$0!D(561(.)%$*!2&8C*)C0&H$33-+$%)C.(3.E,$*(.;&7!(&'<3!|/.@p+3&'AB�*!C&C0&3.,(*17(1*3)8
4&7'&+3),(&6!37&',57)8,.,($0.3!+$;&2.(),3)'3.0.)%$*!2&-0.0!D(5''!#!(.,-*$:14-*3&($3+$*.C
*$;&3!3,1'!33-=!'&+,)(7)'!,(!'7!C!2.0&3,(*10$3()0J74D/)')DO

■ +$74!*1'!33- ():)= H) *&9$33- H)+) 74D/)')8 '&+,)(7)')8 ,(!'7. %*."0!(.01(5,- 3! ),3)'&
0!7*)$7)3)0&/3):)%*):3)C1=3!,!0%$*$+C0$()D%*.'$+$33-%*):3)C1 &3;4-2&8+)',(!3)'4$3):)
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2&45)'):) %)7!C3.7!B �&+ /!, %*."3-((- 0)3$(!*3.E *&9$35 (!7)# 3$)6E&+3." *)C:)*31(." !3!4&C
0!7*)$7)3)0&/3.E=0)3$(!*3.E&;&3!3,)'.E%)7!C3.7&'=-7."+)%)0!:!G'.-'.(.*.C.7.+4-2&3)')8
,(!6&453),(&O

■ *$:14-*3& <'&+%)'&+3) +) 3!%$*$+ ):)4)9$3):) *)C74!+1A C!,&+!33- �*!'4&33- 
!2&)3!453):) 6!371 C
0)3$(!*3.E%.(!35=-7&C!'$*91'!(.01(5,-):)4)9$33-01E'!4$3):)*&9$33-O

■ '.C3!/$33-7)*.+)*1'&+,)(7)'.E,(!')7C!)%$*!2&-0.)'$*3!"(<7*$+.(.
!2&)3!453):)6!371)'$*3!"(
& +$%)C.(3& ,$*(.;&7!(. 3! 2$" ($*0&3A 1 *)4&0$E!3&C01 %&+(*.07. 74D/)')8 '&+,)(7)')8 ,(!'7.B �!7."
7)*.+)*)60$#1'!(.0$7)4.'!33-'&+,)(7)'.E,(!')73!0&#6!37&',57)01*.3713!'7)4)74D/)')8,(!'7.O

■ )%.,&39.E%&+(*.01D/.E)%$*!2&"=-7&3!,!0%$*$+%*.C3!/$3&+4-%&+'.H$33-$;$7(.'3),(&),3)'3):)
&3,(*10$3(1B�&)%$*!2&8=3!'&+0&31'&+),3)'3):)&3,(*10$3(1=3$'.C3!/!(.01(52&31*$,1*,&'3!*.371=!
,41:1'!(.01(5+4-%&+,.4$33-"):)+&8B

�!:!() C 2.E $4$0$3(&' 1#$ !7(.'3) C!,(),)'1G(5,- 
!2&)3!453.0 6!37)0B �)7*$0!= C0&3! '&+,)(7)'.E ,(!')7

!2&)3!453):)6!371'#$'%4.'!G3!+.3!0&71,(!')70&#6!37&',57):)*.371B�*)($3$)6E&+3)C64.C.(.'&+,)(7)'1,(!'71
C!),3)'3.0.)%$*!2&-0.C*$:14D'!33-4&7'&+3),(&=-7.0.G,(!'7.C!+$%)C.(3.0.,$*(.;&7!(!0.=C)64&7)')D,(!'7)D=
-7!+$MD*$G)*&G3(.*)02&3.3!:*)9&B

�B��)3=4+8-;+5�C�67.-4A�3)40.-/4)5�6)&+.787
�&+)0."'.,4&'=H)K:*)9&4D64-(5(.91LB�4$C%*.')+1+&-453),(&2$3(*!453):)6!371'!*()+)+!(.F2-(.9!3$%)'.33!

61(.:3&(D/)DB�!7=2$3(*!453."6!37G3$C!4$#3)D&3,(.(12&GDB�(&0=,!0$'&+35):)C3!/3)D0&*)DC!4$#.(5C6$*$#$33-
+)6*)61(1',&E,16IG7(&'$7)3)0&7.B

� 3!17)'&" 4&($*!(1*& &,31G 9.*)7." 7)3,$3,1,= H)= 7*&0 C!6$C%$/$33- %&+C'&(3),(& 2$3(*!453):) 6!371 ,1,%&45,('1=
%*)C)*&,(50)3$(!*3)8%)4&(.7.0)#$%&+,.4.(.88$;$7(.'3&,(5<vcd^eYZ=@SSyO�WWe�WZe=>??aAB�!0$()01*)C+&4H)+)
7)013&7!2&"G3$'&+IG03)D,74!+)')D,(*!($:&/3.E+)710$3(&'&C0)3$(!*3)8%)4&(.7.B

�7*!"'!#4.')=!6.,1,%&45,(')*)C10&4)=H)+&-453&,(52$3(*!453):)6!371G!+$7'!(3)D"):)%*&)*.($(3&"2&4&J
%&+(*.02&3.C57)8(!,(!6&453)8&3;4-2&8B�7C!C3!/.'7)4.93&":)4)'3."$7)3)0&,(U'*)%$",57):)2$3(*!453):)6!371
�B�,,&3:=K+4-%*)C)*),(&0)3$(!*3)8%)4&(.7.'!#4.'&-7'&+7*.(&,(5=(!7&/&(7&,(5L<qlld^X=@SSSAB

�)6()'&+7*.(&,(5+&-453),(&<0)'4-'=+.'&(5,-=H)E)/$($=3!03&/):)%*.E)'1'!(.A(!7,!0)'!#4.'!=-7&%*);$,&"3)
%)61+)'!3& 7)013&7!2&8B �1,%&45,(') %)'.33) 0!(. +),(!(35) &3;)*0!2&8 +4- )2&37. )6P*13()'!3),(& *&9$35 1
0)3$(!*3&",;$*&B

�!*$#.0171*,)')8%*.'I-C7.7)013&7!2&8 3$ G (!7.0.'.C3!/!453.0.=),7&457.'%4.'3!)/&71'!33- ,%*!'4-G4.9$
3$C0&33&,(5 %)7!C3.7! )60&33):) 71*,1 ,5):)+3& & C!'(*!B 
!()0&,(5 C! *$#.01 &3;4-2&"3):) (!*:$(1'!33- 7)013&7!2&-
0!G'.3-(7)'$C3!/$33-=!+#$:*)0!+,57&,(5%)'.33!*)C10&(.=-7.0/.3)0%*."3-($,5):)+3&0)3$(!*3$*&9$33-/$*$C
4!32D:.0!7*)$7)3)0&/3.EC0&33.E<-7&3!C.'!D(5,-(*!3,0&,&"3.00$E!3&C0)0A,%*.-(.0$%&+(*.02&2&3)')8,(!6&453),(&
',$*$+35),(*)7)'&"%$*,%$7(.'&B�)4.9$(!7.0/.3)00)#3!+),-:(.,(!6&4&C!2&8&3;4-2&"3.E)/&71'!35=()6()():)=+4-
/):)&%)(*&6$317&32$')01%&+,1071*$#.0&3;4-2&"3):)(!*:$(1'!33-B

�!:!() $4$0$3(&' 7)013&7!2&"= %*.(!0!33.E *$#.01 &3;4-2&"3):) (!*:$(1'!33-= '#$ C!%*)'!+#$3) '

!2&)3!453)016!371B�)7*$0!'6$*$C3&>?@R*)71614))%164&7)'!3)%$*9."�3;4-2&"3."C'&(=-7."G),3)'3.0
&3,(*10$3()07)013&7!2&82$3(*!453.E6!37&'&C:*)0!+,57&,(DC!*$#.01&3;4-2&"3):)(!*:$(1'!33-BQ)7'!*(!453&
%164&7!2&8 2.E C'&(&' +!D(5 C0):1 +)3),.(. +) :*)0!+,57),(& ' ,%*)H$3)01 <!+!%()'!3)01A ;)*0!(& ()" 0!,.'
&3;)*0!2&8= -7." '.7)*.,()'1G(5,- 2$3(*!453.0 6!37)0 1 %*)2$,& 1E'!4$33- *&9$35= ! ,!0$F !3!4&C %)()/3)8
,.(1!2&8=0!7*)$7)3)0&/3."%*):3)C &C;)71,)03! &3;4-2&D= *.C.7.+4-2&3)')8 ,(!6&453),(& (! ' %&+,1071 J+&8

!2&)3!453):)6!371H)+)8E3&'$4D'!33-B

�!#4.'."$4$0$3(7)013&7!2&82$3(*!453):)6!371C!*$#.01&3;4-2&"3):)(!*:$(1'!33-J3!4$#3$)6P*13(1'!33-(!
)%*.4D+3$33-1E'!4$3.E0)3$(!*3.E*&9$35B�*.25)01'!#4.'!%)61+)'!(!7C'!3):)K*1(.33):)2.741L1E'!4$33-
*&9$35H)+)),3)'3.E&3,(*10$3(&'B�+#$2$3(*!453."6!37J3$&3;)*0!2&"3!!:$32&-&0$(!"):)7)013&7!2&"J3$



37

��������	
���	���
	����

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

����
�����
���	���
�������
�	

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

�������
�
�
������
������������

�

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

9(!0%1'!33-,$3,!2&"(!K,0!#$3.E;!7(&'L=!3!'%!7.F%),(&"3$<*1(.33$A=+),(1%3$(!)6P*13()'!3$%)-,3$33-():)=
-7.0/.3)0"):)+&8,%*.-(.01(5+),-:3$33D2&4$"H)+)&3;4-2&8B

3����������	��������������+����"
■ +),-:3$33-2$3(*!453.06!37)0%$*$+6!/1'!3),(& '+&-E= !+#$ C! '&+,1(3),(& $7,(*!)*+.3!*3.E%)+&"
*&9$33-1E'!4DD(5,-()/3)C!*)C74!+)0B
!'&+0&31'&+%*!7(.7.1E'!4$33-,%)3(!33.E*&9$35=2$+!G
C0):1C*)6.(.3!:)4),3!%),4&+)'3&"%)4&(.2&=,%*-0)'!3&"3!+),-:3$33-,$*$+35),(*)7)'.E2&4$"O

■ C!6$C%$/$33-*&'3):)+),(1%1+)&3;)*0!2&8=!+#$%*)1E'!4$33-*&9$33-,(!G'&+)0))+3)/!,3)',&0
,16IG7(!0*.371CG+.3):)+#$*$4!&3;)*0!2&8J2$3(*!453):)6!371O

■ %*.'I-C7! )/&71'!35 *.371 H)+) C0&3. 0)3$(!*3.E &3,(*10$3(&' +) %$'3)8 *$:14-*3)8 %)+&8 <%*$,M
7)3;$*$32&8=%*$,M*$4&C1&(B%BA=H)%&+'.H1G$;$7(.'3&,(5(!7.E&3,(*10$3(&'O

■ %&+'.H$33- %*)C)*),(&= %&+C'&(3),(& (! *)C9.*$33- +&!4):1 C *.37!0.B �$:14-*3$ %)-,3$33-
2$3(*!453.06!37)0,')8E*&9$3510)3$(!*3&",;$*&,%*.-G8E7*!H)01,%*."3-((D(!*)C10&33D
1/!,3.7!0.;&3!3,)'.E*.37&'B

�!0$ C0$()D%)61+)'. (!7):) *1(.33):) 2.741 '
!2&)3!453)016!371 C!%)/!(7)'!3) %*)'$+$33-H)0&,-/3.E
C!,&+!35�)0&($(1C0)3$(!*3)8%)4&(.7.<+!4&J�)0&($(AC!3!%$*$+):)4)9$3.0:*!;&7)0B�&,4-C!,&+!35�)0&($(1
'&+61'!4),-*)C0&H$33-%*$,M*$4&C1C)6P*13(1'!33-01E'!4$3.E*&9$35H)+)&3,(*10$3(&'0)3$(!*3)8%)4&(.7.B


!*!C& C ):4-+1 3! 3!6*!33- /.33),(& C!7)3)+!'/.0. C0&3!0. H)+) %),.4$33- &3,(.(12&"3)8 ,%*)0)#3),(&

!2&)3!453):)6!371=-7&*$;)*01'!4.C)7*$0!%*.32.%.*)6)(.�*!'4&33-
!2&)3!453):)6!371=+$H)C0&3.4.,-
& %&+E)+.+) 1E'!4$33- (! 7)013&7!2&80)3$(!*3.E *&9$35B �!,&+!33-�)0&($(1 C!4.9.4.,- '!#4.')D%4!(;)*0)D
+4-)6:)')*$33-0)3$(!*3.E*&9$35=H)%&+'.H1'!(.0$8E3D)6P*13()'!3&,(5B�)+3)/!,+$MD*$&+$M;!7()1E'!4$33-
*&9$35'&+61'!(.0$(5,-3!*$:14-*3)01C!,&+!33&�*!'4&33-
!2&)3!453):)6!371C0)3$(!*3.E%.(!35B

�4- %)61+)'. %)'3)2&33):) *1(.33):) 2.741 3$)6E&+3)= H)6 ):)4)9$33- H)+) C0&3 0)3$(!*3.E &3,(*10$3(&'
'&+61'!4),-3$4.9$'3!%$*$+'.C3!/$3."+$35=!"')+.3&()",!0."/!,B�25)013!%*-0&3.3&'+),7)3!4DD(5,-
'&+%)'&+3&%*)2$,.'
!2&)3!453)016!371B�)7*$0!='*!E)'1D/.%*!7(.71+&-453),(&%*)'&+3.E2$3(*!453.E6!37&'=
*1(.33."2.741
!2&)3!453)016!3710)#$0!(.(!7."'.:4-+<+.'B*.,13)7aAF

%�������7����������������������������3������ �.�+���������	���'�3����������������� ��� ��
.�+��������� 	����  �������� �/���� �������,� ����������� ������� ���� �/���� ����� ���
 �����������������,�������!�����������	�������,�!�� �������+�)��������������+������������
	����*FGHII�JKLJLFHM-�0���� ���������������������3�������.�+���������	���N

#� � ����� 7� ���������� ��� �������� ������ 3������ �.�+��������� 	���'� 3����������� ��������
D� �����'� 9��� ��������� �������� ����� �� ���� ��� ������ : �������� �/��� �������;'� 9� ��������
	������ �/����� �������� 	���� *���������� ������� �����  �������� ��������� ��� ���� �/����
������,� �����+�)� �� ���������� �����,� !�������� ���	�������,� ����������� ��� ��������-� ���
/���� 3������� .�+��������� 	���'� 3��� /��� ������ �������� �������� 	���� ��	���� �������+��� ��
������  �������� �/���� �������,� ��������� !�������� �����,� !�������� ���	�������,� ���������
�!�� �+��1� 0���� ������������ ������,� ������� � ��� �+��� �� ��� /��� �� 3������� .�+���������
	���,�����)������11��������N

?� ����� 7� �� ���� �������� ������3������ �.�+��������� 	���'� 3������+��� �������+��� ���������
	����3�����1�.�+���������	���N

C�������7���������3������ �.�+���������	������������ �������������N

O�������7��� ����+���������3�������.�+���������	����*��/���������/��)�/������������)�����
�����-'



38���������	
������
��
����
���
�����
�������
�

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

�������
�

�
������
������������

�

KB��7,4)*87�.-�/08)304?-;+5

.3& !7(1!453.0 G %*."3-((- �!+)D 
!2&)3!453):) 6!371 �,3)'3.E C!,!+ :*)9)')M7*$+.(3)8 %)4&(.7. ' 3)')01

;)*0!(&J;)*0!(&,(*!($:&80)3$(!*3)8%)4&(.7.
!2&)3!453):)6!3713!>?@NJ>?>?*)7.B�$"+)710$3(%)'.3$30!(.
%*):*!031<'.C3!/$33-2&4$"0)3$(!*3)8%)4&(.7.&94-E&'8E+),-:3$33-A(!7)013&7!2&"31,%*-0)'!3&,(5<+)3$,$33-'
+),(1%3&";)*0&+),1,%&45,('!2&4$"&C!'+!35AB

�1*!E1'!33-00&#3!*)+3):)+),'&+1(!7."+)710$3(%)'.3$30&,(.(.F

@B�)-,3$33-,1,%&45,('1%$*$'!:)6*!3):)0)3$(!*3):)*$#.01<&3;4-2&"3):)(!*:$(1'!33-AB

>B	&(7$C)6)'I-C!33-H)+)%$*$E)+1+)&3;4-2&"3):)(!*:$(1'!33-1'.C3!/$3.",(*)7B

aB �$*$+35),(*)7)'." )*&G3(.*H)+) 2&3)')8 ,(!6&453),(& <R` +4- *&/3)8 C0&3. &3+$7,1 ,%)#.'/.E 2&3A
(!/&(71 (*!G7()*&D"):)+),-:3$33-B�!7&2&4&0!D(561(.3$C0&33.0.+4-():)=H)6)(*.0!(.+)'&*1
,1,%&45,('!B

pB�.C3!/$33-F

■ &3,(*10$3(&'(!%*)2$+1*+),-:3$33-2&4$"H)+)&3;4-2&8O

■ 2&4$"'!4D(3)M71*,)')8%)4&(.7.C!*$#.01%4!'!D/):))60&33):)71*,1B

RB�%.,,(*!($:&87)013&7!2&8H)+)2&4$"(!*&9$35C0)3$(!*3)8%)4&(.7.B

�$74!*1'!33- 
!2&)3!453.0 6!37)0 /&(7.E 2&4$" 0)3$(!*3)8 %)4&(.7.= 0$E!3&C0&' 8E +),-:3$33- (! +)(*.0!33-
'4!,3.E C)6)'I-C!35 +!,(5 C0):1 %&+'.H.(. +)'&*1 ,1,%&45,('! (! ,%*.-(. ,(!6&4&C!2&8 &3;4-2&"3.E )/&71'!35= H) G
3$)6E&+3)D%$*$+10)')D+4-2&3)')8,(!6&453),(&B

�7,=4)8�DB��)E&7*-�,F03-�)/1-4+C-;+5�/=.744)1)�;78&=�=F*-&0442�.-�8)3=4+8-;+5�
3)40.-/47F�/+@04A�=��-;+)4-&A4)3=�>-48=

�)*01'!33-
%*)%)C.2&"
%$*,)3!4)0

�!,&+!33-�)0&($(1
C0)3$(!*3)8
%)4&(.7.

�*$C$3(!2&-lo\��
tZWtWl\c�*!'4&33D

!2&)3!453):)6!371

�E'!4$33-
*&9$33-�*!'4&33-0


��

�)013&7!2&-
*&9$33-



39

��������	
���	���
	����

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

����
�����
���	���
�������
�	

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

�������
�
�
������
������������

�

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

Література

■ Bank of Albania (2008), Monetary Policy Document for the 2009 – 2011 period, Official web-site, [http://www.bankofalbania.org/web/

Monetary_Policy_Document_for_the_2009_2011_period_5204_2.php?kc=0,27,0,0,0].

■ Batini, N., K. Kuttner, Laxton D. (2005), Does Inflation Targeting Work in Emerging Markets?, Chapter 4 of the September 2005 World 

Economic Outlook, International Monetary Fund.

■ Bernard L. Eckhold K., King D., Maehle N., Naseer A., Durré A. (2015), The Journey to Inflation Targeting : Easier Said than Done The Case for 

Transitional Arrangements along the Road, IMF Working Paper No. 15/136 – IMF, June 25, 2015.

■ Blinder, A. (1998)б Central Banking in Theory and Practice, MIT Press, Cambridge MA.

■ Central bank of Turkey (2006), General framework of inflation targeting regime and monetary and exchange rate policy for 

2006/ Official web-site [http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/3b37ce2a-7c18-4083-8e48-2a00d4bfe78e/ANO2005-45.

pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=3b37ce2a-7c18-4083-8e48-2a00d4bfe78e].

■ Czech National bank, CNB Monetary Strategy document, Official web-site, [https://www.cnb.cz/en/monetary_policy/strategic_

documents/c_dms.html].

■ Edwards S. (2006), The relationship between exchange rates and inflation targeting revisted, NBER Working paper #12163 [http://www.

nber.org/papers/w12163].

■ Edwards S., Yeyati L. (2004). Flexible exchange rates as shock absorbers, European Economic Review 49, P. 2079-2105.

■ Gorodnichenko Y. (2014), Inflation target for Ukraine, VoxUkraine Blog [http://voxukraine.blogspot.com/2014/05/IT.html].

■ Hammond (2012), State of the art of inflation targeting, Bank of England, CCBS Handbook No. 29.

■ IMF (2014), Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2014.

■ IMF (2014), De Facto Classification of Exchange Rate Regimes and Monetary Policy Frameworks [http://www.imf.org/external/np/mfd/

er/2008/eng/0408.htm].

■ IMF (2014), Ukraine: Request for a Stand-By Arrangement—Staff Report; Supplement; Staff Statement; Press Release; and Statement by 

the Executive Director for Ukraine; IMF Country Report 14/106; April 22, 2014.

■ IMF (2014a), Conditionality in Evolving Monetary Policy Regimes, IMF Policy Papers.

■ IMF (2014b), First IMF Central Bank Forum for Developing Markets: The Road to Inflation Targeting and Transitional Monetary Arrangements, 

Press Release No. 14/435.

■ Issing O. (1999). The eurosystem: Transparent and accountable, or “Willem in Euroland”, Journal of Common Market Studies 

37(3), 503 – 519.

■ Jahan, Sarwat (2012), “Inflation Targeting: Holding the Line”, Finance & Development, Washington, DC: IMF, available at http://www.imf.

org/external/pubs/ft/fandd/basics/target.htm.

■ Klein MW, Shambaugh JC. (2009), Exchange Rate Regimes in the Modern Era, The MIT Press.

■ Mishkin F.S. (2008), Comfort Zones, Shmumfort Zones, Speech At the Sandridge Lecture of the Virginia Association of Economists and the 

H. Parker Willis Lecture of -Washington and Lee University, Lexington, Virginia, March 27, 2008.

■ National Bank of Georgia, Monetary Policy Strategy of the National Bank of Georgia, Official web-site, [https://www.nbg.gov.ge/index.

php?m=628&lng=eng).

■ National Bank of Poland (1998), Medium-Term Strategy of Monetary Policy (1999 – 2003).

■ National Bank of Serbia (2006), Memorandum National Bank of Serbia On the Principles of the New Monetary Policy Framework Aiming 

at Low Inflation Objectives, February 2006.

■ Schaechter A., Zelmer M. (2000), Adopting Inflation Targeting: Practical Issues for Emerging Market Countries, IMF  Occasional Paper No. 

202, December 19, 2000.

■ Roger S. (2010), “Inflation Targeting Turns 20”, Finance & Development, March, Volume 47, Number 1, Washington, DC: IMF, pp. 46 I 49 

available at https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2010/03/pdf/roger.pdf.

■ Woodford M. (2003). Interest and Prices. Princeton University Press, Princeton.

■ Ніколайчук C., Шоломицький Ю. (2015). Використання макроекономічних моделей для монетарної політики в Україні (у друці).

■ Петрик О., Ніколайчук С. (2007). Визначення оптимального рівня інфляції для України // Вісник Національного банку України. – 

2007. – № 6. – С. 10 – 22.

■ Рада Національного банку України (2001). Основні засади грошово-кредитної політики на 2001 рік: розроблено і схвалено 

рішенням Ради Національного банку України від 14 вересня 2001 року.



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo true
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
    /Helvetica
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (A1 Standart)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [1190.551 1683.780]
>> setpagedevice


