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˿͍ͨͨͪ͊͜ͼΎ ͘ ͔͍͙͙͒ͪ͗͊ͤͣ ͍͙ͯͫͭ͊ͤͦ͊ͣΣ ͣͫ͜ͼ͔͍͙͙ͣ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊ͣ ͍͙͊͒͡Σ 

ͤ͜΄͙͙ͣ ͔͍͙͙͒ͪ͗͊ͤͣ ͎ͦͪ͊ͤ͊͘͜ͼ͜Ύ͙ͣ ͭ͊ ͦͣͯͤ͊͟͡Έ͙͙ͤͣ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍͙ͣͫͭ͊ͣ  

 

˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έͤ͊ ͦͣͫ͟͜͜Ύ ͘ ͼ͙ͤͤ͜ͻ ͔͍ͨ͊ͨͪ͜ ͭ͊ ͺ͍͎ͦͤ͒ͦͦͦ ͙ͪͤͯ͟ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ό˹˴̇˽̅˾ύ  
˽͔͍͙͙ͪ͒ͫͭ͊ͤ͟ ˽ˢ˴̂ ˻͔ͫ͊ͤ͒ͪ͟͡ ˻ͯͤ͟Ί͍Σ ͍͎͔̐ͤ ˽͔͙ͭͪ͟ ͭ͊ ˻͔ͤ͊͡ ˿ͭͯͨ͊͟ ͔͎ͪͯ͡Ύͪͤͦ ͙͋ͪ͊͡ ͯ;͊ͫͭΈ ͯ 
͊ͫ͒͊ͤͤ͘͜Ύͻ ˴͔ͦͣͭͭͯ͜ ͘ ͙ͨͭ͊ͤΈ ͺͯͤ͟ͼ͍ͦͤͯ͊ͤͤ͜Ύ ͔͔͍ͣͭͤͭ͜͜ ͭ͊ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͭ͊ ˴͔ͦͣͭͭͯ͜ ͘ 
͙ͨͭ͊ͤΈ ͔͎ͫͭͪ͊ͭ͜͝ ͍͙ͪͦͭͯ͘͟ ͭ͊ ͔ͦͤͦͣ͟͜;͎ͤͦͦ ͊ͤ͊ͯ͘͜͡ ͺ͍͎ͦͤ͒ͦͦͦ ͙ͪͤͯ͟ ˹˴̇˽̅˾Σ ͤ͊ Ύ͙͟ͻ ͊͘ нлно-нлнп ͙ͪͦ͟ 
͋ͯͦ͡ ͎ͪͦ͘͡Ύͤͯͭͦ ͜ ͍͔͔͊ͭͪ͒͗ͤͦ͘ ͘͜ ͙ͣͤ͊ͣ͘͜ ͜ ͙ͨͪͦͨͦ͘ͼ͜Ύ͙ͣ мл ͨͪͦΊ͍ͭ͟͜ ͪ͜΄͔ͤΈ ͔͎ͪͯ͡Ύͭͦͪ͊Φ  

˽͍͍͙͚ͪ͊ͦ ͔ͦͣͭͭ͟͜ ˽ ˢ˴̂ ͍ͤ͊͒͊ ͙ͨͫΈ͍ͣͦ͜ ͙͍ͦͤͫͭͪͯͭͤ͟͟͜ ͙ͨͪͦͨͦ͘ͼ͜͝ ͒ͦ р ͨͪͦΊ͍ͭ͟͜ ͪ͜΄͔ͤΈ ͔͎ͪͯ͡Ύͭͦͪ͊Φ  

˩͔͙ͫͨͪͭ͟ ˽ˢ˴̂ ͪ͊ͦͣ͘ ͘ ͔͔͙ͫͨͪͭ͊ͣ͟ LC/ ͍͘Ύ͙͡ ͯ;͊ͫͭΈ ͯ ͪͦͪͦ͋͘ͼ͜ ͨͪͦΊͭͯ͟ ˤ͙͎ͣͦ ͒ͦ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ 
͔͔ͫͪͭ͊ͪ͟Ύ ͊͟ͼ͔͎ͦͤͪͤͦͦ͜ ͍͙͍ͭͦ͊ͪͫͭ͊Σ ͚͎ͦͦ ͎͍͔ͦ͋ͦͦͪͤͤ͜ ͭ͊ ͦͤͫͯ͟͡Έ͍ͭͯ͊ͤͤ͜ ͔͍͙͍ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͟͜ ˾ͦ͋ͦ;ͦ͝ ͎͙ͪͯͨ 
˹˴̇˽̅˾Φ  

̂ ;͔͍ͪͤ͜ нлно ͪΦ ˽ˢ˴̂ ͫͨ͜͡Έͤͦ ͘ ˹˴̇˽̅˾ ͭ͊  IFC ͨ ͍͔͙ͪͦ͡ ͚ͦͤ͊ͤ͡-͎͍͔ͦ͋ͦͦͪͤͤΎ ͨͪͦΊͭͯ͟ ͍͙͎ͣͦ ͒ͦ 
͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟  ͔͔ͫͪͭ͊ͪ͟Ύ ͊͟ͼ͔͎ͦͤͪͤͦͦ͜ ͍͙͍ͭͦ͊ͪͫͭ͊Φ ̂ ͊͘ͻͦ͒͜ ͍͘Ύ͙͡ ͯ;͊ͫͭΈ ннл ͔͍͙͍ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͟͜ 
ͯͪ͊ͤͫ͟͝Έ͙͟ͻ ͚ͦͣͨ͊ͤ͟͜Φ ˢ ͍͔͗ ͯ ͍͗ͦͭͤ͜ нлно ͪͦͯ͟ ˽ˢ˴̂ ͊͘ ͙͙ͨ͒ͭͪͣ͜͟ ˹˴̇˽̅˾ ͍͔ͨͪͦ͊͡ ͚ͦͤ͊ͤ͡-͔͙͍ͤͭͪ͊ͭ͜͟ 
͊͘ ͯ;͊ͫͭΌ ͎͍͙ͦͦ͡ ˾͙͊͒ ͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜ ˽ˢ˴̂ ˻͔ͫ͊ͤ͒ͪ͊͟͡ ˻ͯͤ͟Ί͍͊ ͭ͊ ;͔ͤ͊͡ ˹˴̇˽̅˾ ˸͙͊ͫͣ͊͟ ˶͍͋͊ͤͦ͊͜Σ ͨ͒͜ 
;͊ͫ Ύ͎ͦͦ͟ ͔͙ͫͨͪ͜͟ ͍͍͙͒ͨͦ͒͊͜͜͡ ͤ͊ ͙͊ͨͭ͊ͤͤ͘Ύ ͯ;͙͍͊ͫͤ͟͜ ΅ͦ͒ͦ ͍͔͊ͨͪͦ͊͒͗ͤͤ͘Ύ ͔ͨͦͦ͗ͤ͡Έ ˤ͙͎ͣͦ ͒ͦ 
͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͔͔ͫͪͭ͊ͪ͟ΎΦ  ̂ ͊͘ͻͦ͒͜ ͍͘Ύͦ͡ ͯ;͊ͫͭΈ ͨͦͤ͊͒ нсл ͔͍͙͍ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͟͜ ͯͪ͊ͤͫ͟͝Έ͙͟ͻ ͚ͦͣͨ͊ͤ͟͜ 
͔͍͎͒ͪ͗͊ͤͦͦ ͭ͊ ͙͍͎ͨͪ͊ͭͤͦͦ ͔͍ͫͭͦͪ͟͜Σ ͔͍͙͒ͪ͗͊ͤͻ ͍ͯͫͭ͊ͤͦΦ  

 

̅ͦͤ͒ ͔͍͎͒ͪ͗͊ͤͦͦ ͚ͣ͊ͤ͊ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ό̅˨˸̂ύ  
ну ͙ͨͤ͡Ύ нлно ͪͦͯ͟ ͙ͨ͒ͨͫ͊ͤͦ͜ ˸ ͔ͣͦͪ͊ͤ͒ͯͣ ͨͪͦ ͍ͫͨͨͪ͊͜ͼΌ ͣ͗͜ ˽ˢ˴̂ ͭ͊ 
̅˨˸.̂  ˿͙ͭͦͪͦͤ ͍ ͔ͣ͗͊ͻ ͼΈ͎ͦͦ ˸͔ͣͦͪ͊ͤ͒ͯͣͯ ͍͙͙͒ͦͣͦͫ͡Έ ͍͙͍͙͗͊ͭ 
ͫͨ͜͡Έ͙ͤͻ ͙ͯͫ͘͡Έ ͘ ͔ͣͭͦΌ ͎ͦͪ͊ͤ͊͘͜ͼ͜͝ ͍ͫͨͨͪ͊͜ͼ͜ ͭ͊ ͙ͦͦͪ͒ͤ͊͟ͼ͜͝ ͚͒͜Σ ΅ͦ 
͍͔ͤ͊ͨͪ͊ͤ͜͡ ͤ͊ ͍͙ͪͦͭͦ͘͟ ͭ͊ ͔ͯ͒ͦͫͦͤ͊ͤͤ͟͡Ύ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡ΎΣ 
͔͔ͣͨͣͤͭ͊͜͡ͼ͜͝ ͎͊͊͘͡Έ͙͚ͤͦͨͪͤΎ͙ͭͻ ͙ͣ͗ͤ͊ͪͦ͒ͤ͜ͻ ͍ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭ͜ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ 
͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͫͯ͋ΩΊ͍ͭ͟͜ ͎ͦͫͨͦ͒͊ͪΌ͍͊ͤͤΎ ͔͍͎͒ͪ͗͊ͤͦͦ ͔ͫͭͦͪͯ͟ ͔͙ͦͤͦͣ͟͜͟Σ 
͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ Ύ͙͙ͣ͟ ͚͒ͫͤ͘͜ΌΊ ̅˨˸̂Τ ͦ͋ΩΊ͒ͤ͊ͤͤΎ ͙ͯͫ͘͡Έ ͯ ͍͙͋ͦͪ͜ ͭ͊ ͍ͨͦ͋ͯ͒ͦ͜ 
͚͙ͤ͊͒ͤ͜ͻ ͭ͊ ͔ͺ͔͙͍͙ͭͤ͟ͻ ͔͍ͤͫͭͪͯͣͤͭ͜͜ ͔ͪ͊͊͘͜͡ͼ͜͝ ͙͍͙ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟ͻ ͍ͨͪ͊Σ ΅ͦ 
͔ͤ͊͗͊ͭ͡Έ ͔͍͒ͪ͗͊͜ ͯ ͙ͫͭ͊ͭͯͭͤͻ ͊ͨͭ͊͊͟͜͡ͻ ͫͯ͋ΩΊ͍ͭ͟͜ ͎ͦͫͨͦ͒͊ͪΌ͍͊ͤͤΎΣ 
͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ Ύ͙͙ͣ͟ ͚͒ͫͤ͘͜ΌΊ ̅˨˸̂Φ 
˽͔͍͙͙ͪ͒ͫͭ͊ͤ͟ ˾͙͊͒ 
͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜ ˽ˢ˴̂ ͭ͊ ;͔͙ͤ͡ 

ˢͫͦͼ͊͜ͼ͜͝ ͍͘Ύ͙͡ ͯ;͊ͫͭΈ ͯ ͎ͪͯͦͣͯ͟͡ ͫͭͦ͜͡ ̅˨˸̂ 
ζ́ͪ͊ͤͫͺͦͪͣ͊ͼ͜Ύ ͙͔͙ͫͫͭͣ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ 
͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡ΎηΣ ͤ͊ Ύͦͣͯ͟ ͦ͒ͤ͜ΊΌ ͘ ͟͡Ό;͍͙ͦͻ ͔ͭͣ 
͎͍͔ͦ͋ͦͦͪͤͤΎ ͫͭ͊ͦ͡ ͍͔ͫͭͦͪͤͤΎ ͨͪͦͦͪͦ͘͝ ͭ͊ 
͔ͦͤͯͪͤͭͦͫͨͪͦͣͦ͗ͤͦ͟͟͝ ͙͔͙ͫͫͭͣ ͨ͒͋ͦͪͯ͜ ͔͍͙͍ͪͤ͟͜͟͜Φ 

˾͔ͺ͍ͦͪͣͯ͊ͤͤΎ ͙͔͙ͫͫͭͣ ͍͎͊͒ͪͦͦͦ͟ ͍͒͋ͦͪͯ͜ ͔ͫͭ͊ͤ 
͙ͦ͒ͤͣ ͘ ͍͙͍͙͊͗͡ͻ ͍ͪͦ͟͟͜ ͤ͊ ΄͡Ύͻͯ ͒ͦ ͔ͺ͔͙͍͎ͭͤͦͦ͟ 
͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͔͙͒ͪ͗ͨ͒ͨͪ͜Ί͍͙ͣͫͭ͊ͣ ͭ͊ ͎ͫͭ͊ͦͦ͡ 
͍͙ͪͦͭͯ͘͟ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝Φ ˻͔ͫ͊ͤ͒ͪ͟͡ ˻ͯͤ͟Ί͍ ͍͒ͤ͊͘͜;͙͍Σ ΅ͦ ͍ 
͔ͣ͗͊ͻ ͙͎ͨ͒ͨͫ͊ͤͦͦ͜ ˸͔ͣͦͪ͊ͤ͒ͯͣͯ ͨͪͦ ͍ͫͨͨͪ͊͜ͼΌ 
ͣ͗͜ ˽ˢ˴̂ ͭ͊ ̅˨˸̂ ˽ˢ˴̂ ͎͍ͦͭͦ͊ ͙ͫͨͪΎ͙ͭ 
͍͔͒ͦͫͦͤ͊ͤͤ͟͡Ό ͭ͊ ͣ͘͜ͼ͔ͤͤͤΌ ͍͙͒ͦͪ͜ ͒ͦ ͨͪͦͼ͔͙͒ͯͪ 
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͍͒͋ͦͪͯ͜ ;͔͍ͤ͜͡ ͎ͤ͊͡Ύ͍͙͒ͦͻ ͪ͊͒ ͔͍͙͒ͪ͗͊ͤͻ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭΣ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ Ύ͙͙ͣ͟ ͚͒ͫͤ͘͜ΌΊ ̅˨˸̂Φ ˴͡Ό;͍͙͙ͦͣ 
͔͙ͦͣͨͦͤͤͭ͊ͣ͟ ͼ͜Ί͝ ͍ͫͨͨͪ͊͜ͼ͜ ͔ͣͦ͗ ͙͋ͯͭ ͎ͦͪ͊ͤ͊͘͜ͼ͜Ύ ͔͎͍ͭͪͤͤ͜͜Σ ͍͔ͫͭͦͪͤͤΎ ͤͦͣͤ͊͜ͼ͚͎ͤͦͦ͜ ͔ͦͣͭͭͯ͟͜Σ 
͎͒ͦͨͦͣͦ͊ ͯ ͪͦͪͦ͋͘ͼ͜ ͍ͤͯͭͪ͜΄ͤ͜ͻ ͔͍͒ͦͯͣͤͭ͟͜Φ 

 

˸͔͍ͤͫͭͪͫͭͦ͜͜ ͍͙ͪͦͭͯ͘͟ ͎ͪͦͣ͊͒Σ ͔͙͚ͭͪͭͦͪ͜ ͭ͊ ͤ͜ͺ͙ͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝  
˽ͪͦͭΎ͎ͦͣ нлно-нлнп ͪͪΦ ͊͘ ͙͙ͨ͒ͭͪͣ͜͟ ͍͒ͦͤͦͪ͜ /Lt9 ͭ͊ ̐ˣ˾˾ ͋ͯͦ͡ ͔ͪͦͪͦ͋ͤͦ͘͡ ͭ͊ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͦ 5 ˽͎ͪͦͪ͊ͣ 
͎͍͙ͨ͒ͦͭͦ͜͟ ͒͡Ύ ͍͍͔͙̂ͨͦͤͦ͊͗ͤͻΣ ͍͍͒ͨͦ͒͊͜͜͡Έ͙ͤͻ ͘ ͊ ͔ͪ͊͊͘͜͡ͼ͜Ό ͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚ͤͦ͜͝ ͎͙ͨͪͦͪ͊ͣ ͭ ͊
ͦͣͨ͊͟͡Ίͤͫ-ͦͺ͜ͼ͔͍ͪ͜ ζˢ͙ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚͙͚ͤ͜ ͦͣͨ͊͟͡Ίͤͫη, ͤ ͊ Ύ͙͟ͻ ͚ͨͪͦ΄͙͡ ͍ͤ͊;͊ͤͤΎ ͭ ͊ ͙͙ͦͭͪͣ͊͡ 
͔͙ͫͪͭͺ͙͊ͭ͜͟ 130 ͔͍͙͍ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͟͜ ˸͔͍ͤͫͭͪͫͭ͊͜͜ ͍͙ͪͦͭͯ͘͟ ͎ͪͦͣ͊͒Σ ͔͙͚ͭͪͭͦͪ͜ ͭ ͊ͤ͜ͺ͙ͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ 
ό˸ͤͤ͜͜ͺ͙ͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟ύΣ ͔͍͙͒ͪ͗͊ͤͻ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭ ͭ ͍͍͊͒ͦͣͫͭ͜Σ Ύ͟͜ ͤ͊͘ͻͦ͒ΎͭΈͫΎ  ͚͎ͯͦͦ ͨ͒ͨͦͪ͜Ύ͍͒ͯ͊ͤͤ͟͜Σ 
ˢ͎͔͍ͤͭͫͭ͊ ͍͍͔͒ͤͦͤͤ͜͡Ύ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝Φ ̐ˣ˾˾ ͨͪͦͺ͍ͤ͊ͤͫͯ͊ͦ͜͡ ͍ͤ͊;͊ͤͤΎ 100 ͯ;͙͍͊ͫͤ͟͜ ͨͪͦͭΎ͎ͦͣ 2023-24 ͪͪΦΣ 
˿˱˾˩ ͨ ͪͦͺ͍͍ͤ͊ͤͫͯ͊͜ ͤ ͍͊;͊ͤͤΎ 30 ͯ ;͙͍͊ͫͤ͟͜ ͍  ͭ ͍ͪ͊ͤ͜ 2023 ͪ ͦͯ͟Φ  

  

˸͔͍ͤͫͭͪͫͭͦ͜͜ ͍ ͙ͫͦͦ͟ ͦ ͼ͙ͤͦ͜͡ ͪ ͍͔ͤ͜Έ ͨ ͎͍͙͒ͦͭͦ͜͟ ͯ ;͙͍͊ͫͤ͟͜ ͨ ͎ͪͦͪ͊ͣ ͭ  ͊ͨ ͪͦͺ͔ͫͦͤ͊ͣ͘͜͜͡ ͍ ͙͊͒͊͟͡ͼΈ͎ͦͦ͟ ͫ ͊͒ͯ͟͡Φ 

 

 ̂ ;͔͍ͪͤ͜ нлнп ͪͦͼ͜ ͊͘ ͺ͍ͤ͊ͤͫͯ͊ͤͤ͜Ύ ̐ˣ˾˾ ͋ͯͦ͡ ͔ͪͦͪͦ͋ͤͦ͘͡ ͭ͊ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͦ ͨͦͭͤͯ͜͡ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͯ 
ζ˴͙͍͔ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͭ͊ ͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚͙͚ͤ͜ ͦͣͨ͊͟͡Ίͤͫ ͤ͊ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭ͊ͻ ͦͣͯͤ͊͟͡Έͤͦ͝ 
͍͊ͫͤͦͫͭ͜͡ηΣ ͤ͊ ͍ͦͫͤͦ͜ Ύͦ͟͝ ͋ͯͦ͡ ͔ͪͦͪͦ͋ͤͦ͘͡ ͭ͊ ͎ͦͭͯΊͭΈͫΎ ͒ͦ ͍͙ͨͯͫͯ͟ ͚ͦͤ͊ͤ͡-͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ ζ˴͙͍͔ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ 
͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͭ͊ ͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚͙͚ͤ͜ ͦͣͨ͊͟͡Ίͤͫ ͤ͊ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭ͊ͻ ͦͣͯͤ͊͟͡Έͤͦ͝ ͍͊ͫͤͦͫͭ͜͡ηΦ ˭ ͙ͫͭͦͨ͊͒͊͡ 
нлнпͪΦ ͍ͤ͊;͊͡Έͤ͊ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ ͔͋ͯ͒ ͯ ͍͜͡Έͤͦͣͯ ͒ͦͫͭͯͨ͜ ͤ͊ ͍ͤ͊;͊͡Έ͚ͤ͜ ͨ͊ͭ͡ͺͦͪͣ͜ ̐ˣ˾˾ 
https://policyacademy.ebrd.com/   

˾ͦͪͦ͋͊͘͟ ͭ͊ ͔ͪ͊͊͘͜͡ͼ͜Ύ ͎͙ͨͪͦͪ͊ͣ ͍͒͋ͯ͊ͫ͜͡Ύ ͊͘ ͙͙ͨ͒ͭͪͣ͜͟ ˸ͯ͡Έ͙ͭ͒ͦͤͦͪͫΈ͎ͦͦ͟ ͪ͊ͻͯͤͯ͟ ͫͭ͊͋͊͘͜͜͡ͼ͜͝ ͭ͊ 
͎ͫͭ͊ͦͦ͡ ͍͙ͪͦͭͯ͘͟ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ό˸˨˾ύΣ ͪͦͨͦͪ͘Ύ͙͒ͤͦͣ͟ Ύ͎ͦͦ͟ Ί ̐ˣ˾˾Φ ˴͙ͪ͊ͤ͊ͣ͝-͙͒ͦͤͦͪ͊ͣ ˸˨˾ Ί ˢ͍ͫͭͪ͜ΎΣ 
˨͊ͤ͜ΎΣ ̅ͤ͜͡Ύͤ͒͜ΎΣ ̅ͪ͊ͤͼ͜ΎΣ ˹͔ͣ͜;;͙ͤ͊Σ ˱ͭ͊͜͡ΎΣ ̒ͨͦͤ͜ΎΣ ˹͔͙͒ͪ͊ͤ͒͜͡Σ ˹͍͔͎ͦͪ͜ΎΣ ˽ͦ͡Έ΅͊Σ ͍͔̊ͼ͜ΎΣ 
͍͔͚̊ͼ͊ͪ͜ΎΣ ˤ͔͙͊͟͡ ˣ͙ͪͭ͊ͤ͜ΎΣ ˿̊ˢ ͭ͊ ͍͔͚̐ͪͦͨͫΈ͙͚͟ ˿ͦΌ͘ ς ͤ ͚͊͋͜͡Έ΄͙͚ ͒ͦͤͦͪΦ 

https://policyacademy.ebrd.com/
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̂ ͍ͭͤ͟͜͜ нлно ͪΦ ͔͔͙ͫͨͪͭ͟ ˽ˢ˴̂ ͍͙͙͙ͫͭͯͨ͡ ͤ͊ ̅ͦͪͯͣ͜ 
͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚͙ͤ͜ͻ ͍͍͔͙ͯͨͦͤͦ͊͗ͤͻ ζ˴͡Ό;͜ ͒ͦ 
͎ͨͪͦͦͪͦͦ͘ ͍͍͔͒ͤͦͤͤ͜͡ΎηΣ Ύ͙͚͟ ͋ͯͦ͡ ͎͍ͦͪ͊ͤͦ͊ͤͦ͘͜ 
˸͔͍ͤͫͭͪͫͭͦͣ͜͜ ͍͙ͪͦͭͯ͘͟ ͎ͪͦͣ͊͒Σ ͔͙͚ͭͪͭͦͪ͜ ͭ͊ 
ͤ͜ͺ͙ͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͊͘ ͙͙ͨ͒ͭͪͣ͜͟ ¦b5t ¦ƪǊŀƛƴŜ κ ˽˾˻˻˹ 
͍ ̂ͪ͊ͤ͟͜͝Φ ˹͊ ͊͘ͻͦ͒͜ ͋ͯ͊͡ ͔͍͔ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͊͡ ˿͔͎ͭͪ͊ͭ͜Ύ 
ͨͪͦͺ͔͚͎ͫͤͦͦ͜ ͍͙ͪͦͭͯ͘͟ ͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚͙ͤ͜ͻ 
͍͍͔͙ͯͨͦͤͦ͊͗ͤͻ  ˸͔͍ͤͫͭͪͫͭ͊͜͜ ͤ͊ нлно-нлнп ͙ͪͦ͟Σ 
͎͍ͦ͋ͦͦͪΌ͍͙͊ͫ͡Έ ͦͫͭ͊ͤͤ͜ ͔͙ͭͪͤ͒ ͭ͊ ͍͙͙͙͟͟͡ 
ͨͪͦͺ͔͚͎ͫͤͦͦ͜ ͍͙ͪͦͭͯ͘͟ ͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚͙ͤ͜ͻ 
ͨͪͦͺ͔͍ͫͦͤ͊͜͜͡Σ ͊ ͭ͊ͦ͗͟ ͙͍ͣͦ͗ͦͫͭ͜͡ ͍͍͔͙ͯͨͦͤͦ͊͗ͤͻ 

͙͙ͦͭͪͣ͊ͭ ͺ͊ͻ͍ͦͯ ͍ͦͫͭͯ͜ ͍ ̂ͪ͊ͤ͟͜͝Φ  ̂ ̅ͦͪͯͣ͜ ͍͘Ύ͙͡ ͯ;͊ͫͭΈ ͨͦͤ͊͒ тл ͯ;͙͍͊ͫͤ͟͜ ς ͔͍͙͍ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͟͜ ͯͫ͜ͻ 
ͨ͒ͨͦͪ͜Ύ͍͙͒ͦ͊ͤ͟ͻ ͙ͫͭͪͯͭͯͪͤ͟ͻ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭ ˸͔͍ͤͫͭͪͫͭͦ͜͜ ͍͙ͪͦͭͯ͘͟ ͎ͪͦͣ͊͒Σ ͔͙͚ͭͪͭͦͪ͜ ͭ͊ ͤ͜ͺ͙ͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟Σ 
͊ ͭ͊ͦ͗͟ ͔͍͙͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͟  ˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͎ͤͦͦ ͎͔͍͊ͤͭͫͭ͊ ͎͊ͨͦ͋͊ͤͤ͘͜Ύ ͦͪͯͨ͟ͼ͜͝Σ ˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͎ͤͦͦ ͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚͎ͤͦͦ͜ 
͋Όͪͦ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ͭ͊ ͦͣͨ͊͟͡Ίͤͫ-͔͔͙ͫͨͪͭ͟ ͘ ͔͋ͤͫ͘͜-͔ͫͭͦͪͯ͟Φ  

  



 

6 
 

̂ ͍͗ͦͭͤ͜ нлно ͪΦ ͍͒͋ͯ͊ͫ͜͡Ύ ͔͔ͨͪͤͭ͊͘ͼ͜Ύ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭ͜ 
͊ͤ͊ͯ͘͜͡ ͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚ͤͦ͜͝ ͙ͪͦ͋ͦͭ ͭ͊ ͍ͪͤ͜Ύ 
ͨͪͦͺ͔͚͙ͫͤ͜ͻ ͔͔͔͚ͦͣͨͭͤͭͤͦͫͭ͟ ͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚͙ͤ͜ͻ 
͍͍͔͙ͯͨͦͤͦ͊͗ͤͻ ͫͯ͗͋͡ ͍͍͔͒ͤͦͤͤ͜͡ΎΣ Ύ͊͟ ͋ͯ͊͡ 
͎͍ͦͪ͊ͤͦ͊ͤ͊͘͜ ˸ͤͤ͜͜ͺ͙ͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͭ͊ ˢ͎͔͍ͤͭͫͭ͊ 
͍͍͔͒ͤͦͤͤ͜͡ΎΦ ˻͔ͪͣ͊͟ ;͙͊ͫͭͤ͊ ͊͘ͻͦ͒ͯ ͋ͯ͊͡ 
͙͍ͨͪͫΎ;͔ͤ͊ ͦ͋ͣͤͯ͜ ͍͒ͦͫ͒ͦͣ͜ ͣ͗͜ ͍͍͔͙͙ͯͨͦͤͦ͊͗ͤͣ 
͔͋ͤͫͯ͘͜Σ ͫͯ͗͋͡ ͍͍͔͒ͤͦͤͤ͜͡Ύ ͭ͊ ͫͺ͔͙ͪ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ 
˸͔͍ͤͫͭͪͫͭ͊͜͜Σ ͒ͦ Ύͦ͟͝ ͒ͦͯ͡;͙͙ͫ͡Ύ ͔͍͙͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͟ 
˥ͦ͋͊͡͡Έ͎ͤͦͦ ͎͍͒ͦͦͦͪͯ ˻˻˹Σ ˽ˢ˴̂ ͭ͊ ¦bL/Φ ˿͔͊ͣ ͯ ͼ͚͜ 
͙͚͒ͫͯͫͤ͟͜͜ ͔ͨ͊ͤ͜͡ ͙͒͊ͫ͜͡͡Ύ ͍ͫͦͣ͝ ͎͋͊͊ͭͦͪ͜;͙ͤͣ 
͍͒ͦͫ͒ͦͣ͜ ͙ͪͦ͋ͦͭ ͯ ͫͺ͔ͪ͜ ͦͣͨ͊͟͡Ίͤͫͯ ;͔ͤ͡ ˾͙͊͒ 
͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜ ˽ˢ˴̂Σ ͔ͫͨͪ͜͟ ͍ͤ͊;͊͡Έͤͦ͝ ͎͙ͨͪͦͪ͊ͣ ˽ˢ˴̂ ͒͡Ύ ͍͍͔͙ͯͨͦͤͦ͊͗ͤͻ ͦͫ͋͜ ͊͘ ͍͔͊ͨͪͦ͊͒͗ͤͤ͘Ύ 
͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚ͤͦ͜͝ ͎͙ͨͪͦͪ͊ͣΣ ˹͊ͭ͊͡Ύ ˶͙ͫ͊.  

 

˸͔͍ͤͫͭͪͫͭͦ͜͜ ͺ͍ͤ͊ͤͫ͜͜ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ 
͔̉ͤ͡ ˾͙͊͒ ͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜ ˽ˢ˴̂Σ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟ ͦͣͨ͊ͤ͟͜͝ ζ˩˸˴˻˹η ͍͎͔̐ͤ ˽͔͙ͭͪ͟ ͍͘Ύ͍ ͯ;͊ͫͭΈ ͯ ͊ͫ͒͊ͤͤ͘͜Ύͻ ˾ͦ͋ͦ;ͦ͝ 
͎͙ͪͯͨ ͘ ͙ͪͦͪͦ͋͘͟ ˸͔͎ͭͦ͒ͦͦ͜͡͝ ͍͙ͤ͊͘;͔ͤͤΎ Ό͙͙ͪ͒;ͤͦΌ ͦͫͦ͋ͦΌ ͤ͟͜ͼ͔͍͎ͦͦ ͔͔͋ͤͺ͜ͼ͎͊ͪͤͦͦ͜ ͍͙͊ͫͤ͊͟͡ ͙ͨͪ 
˸͔͍ͤͫͭͪͫͭ͜͜͜ ͺ͍ͤ͊ͤͫ͜͜ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ͜ ͍͒͜ ͔ͣͤ͜͜ ˽ˢ˴̂ ͍͍ͤ͊͒͊͊ ͍͔͊ͯ͊͗ͤͤ͘Ύ ͭ͊ ͙ͨͪͦͨͦ͘ͼ͜͝ ͒ͦ ͨͪͦΊͭͯ͟ ˸͔͎ͭͦ͒ͦͦ͜͡͝Σ 
͔ͪͯ͘͡Έͭ͊ͭͦͣ ;͎ͦͦ ͫͭ͊ͦ͡ ͍͔͔͊ͭͪ͒͗ͤͤ͘Ύ ˸͔͎ͭͦ͒ͦͦ͜͡͝Φ   

 

˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͔ͤ ͎͔͍͊ͤͭͫͭͦ ͘ ͙ͨͭ͊ͤΈ ͎͊ͨͦ͋͊ͤͤ͘͜Ύ ͦͪͯͨ͟ͼ͜͝ ό˹ˢ˭˴ύ  
̂ ͔ͫͪͨͤ͜ ς ͍͔͔ͪͫͤ͜ нлно ͪΦ ͤ͊ ͊ͨͪͦ͘΄͔ͤͤΎ ˹ˢ˭˴ ͎͍ͦͦ͊͡ ˽͍ͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ˻͔ͫ͊ͤ͒ͪ͟͡ ˻ͯͤ͟Ί͍ ͍͘Ύ͍ ͯ;͊ͫͭΈ ͯ ͍͒ͦͻ 
͊͘ͻͦ͒͊ͻ ͜ ͙͍ͨͦ͒ͫ͜͡Ύ ͍͙͊ͫͤͣ͡ ͍͒ͦͫ͒ͦͣ͜ ΅ͦ͒ͦ ͔ͭͣ ͊͘ͻ͍ͦ͒͜Υ  

ζˢ͙ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚ͤ͊͜ ͒͜Ύ͡Έͤͫͭ͜Έ ͭ͊ ͤ͜΄͜ ͦͣͨ͊͟͡Ίͤͫ-ͺͯͤ͟ͼ͜͝ηΣ ͤ͊ Ύͦͣͯ͟ ͙͋ͯ͡ ͎ͪͦ͘͡Ύͤͯͭ͜ ͙ͨͭ͊ͤͤΎ мύ 
͔͔͎ͨͪ͡Ύ͒ͯ ͙͔͍ͪͭͪ͟͜͝Σ ͊͘ Ύ͙͙ͣ͟ ͒ͦͼ͜͡Έͤͦ ͍͙ͤ͊͘;͙͊ͭ ͍ͦ͋ͦΩΎ͍ͦͫͭ͘͟͜Έ ͍͔͔͊ͭͪ͒͗ͤͤ͘Ύ ͔͍͙͙ͪͤ͊ͣ͟͜͟ ͚ͦͣͨ͊ͤ͟͜Σ 
͍͙ͤ͊͘;͔͙ͤͻ ͍ ;Φ н ͫͭΦ сн ˭͊ͦͤͯ͟ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ζ˽ͪͦ ͎͊ͨͦ͋͊ͤͤ͘͜Ύ ͦͪͯͨ͟ͼ͜͝ηΣ ͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚͙ͤ͜ͻ ͎ͨͪͦͪ͊ͣΤ нύ ͪͦ͜͡ 
͎ͤ͊͡Ύ͍͙͒ͦͻ ͪ͊͒ ͍ ͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚͚ͤ͜͜ ͤ͜ͺͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟͜ ͦͣͨ͊ͤ͟͜͝Τ оύ ͍͍͔ͨͦͤͦ͊͗ͤΈ ͜ ͪͦ͜͡ ͍͍͔͙ͯͨͦͤͦ͊͗ͤͻ ͘ 
͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚ͤͦ͜͝ ͒͜Ύ͡Έͤͦͫͭ͜ ͚ ͤ͜΄͙ͻ ͦͣͨ͊͟͡Ίͤͫ-ͺͯͤ͟ͼ͚͜ ͍ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭ͊ͻΤ   

ζˤ͍͔ͨͪͦ͊͒͗ͤͤΎ ͙͔͙ͫͫͭͣ ͔͔ͤͣ͊ͭͪ͊͜͡Έ͙ͤͻ ͊ͦ͘ͻͦ;͔ͤΈ ͒͡Ύ ͙ͫͭͣͯ͡Ό͍͊ͤͤΎ ͒ͦ ͒ͦ͋ͪͦ;͔͎ͫͤͦͦ ͍͔͔͒ͤͤΎ 
͔͋ͤͫͯ͘͜ηΣ ͤ͊ Ύͦͣͯ͟ ͎͍ͦ͋ͦͦͪΌ͍͙͊͡ ͦͤ͟ͼ͔ͨͼ͜Ό ͦͼ͙ͤ͜͟ ͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚ͤͦ͜͝ ͤ͜ͺ͙ͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͚ͦͣͨ͊ͤ͟͜ ͭ͊ 
ͺ͍ͦͪͣͯ͊ͤͤΎ ͝ͻ ζ͔ͪΊͫͭͪͯηΦ  

̂ ͍͗ͦͭͤ͜ нлно ͪΦ ͎͍ͦͦ͊͡ ˾͙͊͒ ͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜ ˽ˢ˴̂ ˻͔ͫ͊ͤ͒ͪ͟͡ ˻ͯͤ͟Ί͍ ͭ͊ ;͔ͤ͡ ˽ˢ˴̂ ˻͔͎͡ ˶͎͊ͦ͒͜Ίͤͦ͟ 
͙ͨͪΊ͙͒ͤ͊ͫ͡Ύ ͒ͦ ͙ͪͦ͋ͦͭ ͤ͊͒ ͨͪͦΊͭͦͣ͟ ζˢ͙ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚ͤ͜͜ ͙ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭ ͍ ͙͍ͨͪ͊ͭͤͦͣͯ ͔ͫͭͦͪ͟͜Υ ͍͙ͦͫͤͦ 
͍͙ͨͦ͋ͯ͒ͦ ͒ͦ͋ͪͦ;͔ͫͤͦ͝ ό͔ͺ͔͙͍ͭͤͦ͟͝ύ ͎ͦͪ͊ͤ͊͘͜ͼ͜͝Σ ͔͙ͣͭͦ͒;ͤ͜ ͔͔ͪͦͣͤ͒͊͟ͼ͜͝ ΅ͦ͒ͦ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ 
ͦͪͯͨ͟ͼ͚͙͙ͤͣ͜ ͙͙͙ͪ͊ͣ͘͟ ͍ ͔͋ͤͫ͘͜-ͨͪͦͼ͔ͫ͊ͻηΦ 

̂ ;͔͍ͪͤ͜ нлнп ͪΦ ͤ͊ ͊ͨͪͦ͘΄͔ͤͤΎ ˹ˢ˭˴ ͎͍ͦͦ͊͡ ˾͙͊͒ ͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜ ˽ˢ˴̂ ˻͔ͫ͊ͤ͒ͪ͟͡ ˻ͯͤ͟Ί͍ ͭ͊ ͔͍͙͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͟ 
˽ˢ˴̂ ͍͘Ύ͙͡ ͯ;͊ͫͭΈ ͯ ͔͔ͨͪͤͭ͊͘ͼ͜͝ ͨͪͦΊͭͯ͟ ˹͊ͫͭ͜͡Έͤͦ͝ ͙͎͙ͤ͟ ͘ ͍͙ͪͦ͋ͯ͒ͦ͘ ͒ͦ͋ͪͦ;͔ͫͤͦ͝ ͎ͦͪ͊ͤ͊͘͜ͼ͜͝ - 
͔ͤͫͭͪͯͣͤͭͯ͜ ͒͡Ύ ͎ͦͪ͊ͤ͊͘͜ͼ͚͜ ͙͍͎ͨͪ͊ͭͤͦͦ ͔ͫͭͦͪͯ͟ ͘͜ ͍͙ͨͦ͋ͯ͒ͦ ͔ͺ͔͙͍ͭͤͦ͟͝ ͙͔͙ͫͫͭͣ  ͎͊ͨͦ͋͊ͤͤ͘͜Ύ ͦͪͯͨ͟ͼ͜͝ 
ͭ͊ ͙ͫͨͪΎͤͤΎ ͍͙͙ͫͦͣ͟ ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭ͊ͣ ͔͙͙ͭ͟ ͜ ͒ͦ͋ͪͦ;͔ͫͤͦͫͭ͜ ͯ ͙ͪͤ͘͜ͻ ͫͺ͔ͪ͊ͻ ͔͋ͤͫͯ͘͜ ͭ͊ Ί ͔͙ͦͣͨͫͤͣ͟͟͡ 
ͪ͜΄͔ͤͤΎͣΣ ΅ͦ ͍͟͡Ό;͊Ί ͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚ͤ͜͜ ͙ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭΣ ͔͙ͣͭͦ͒;ͤ͜ ͔͙͒ͦͯͣͤͭ͟ ΅ͦ͒ͦ ͍͙ͨͦ͋ͯ͒ͦ ͒ͦ͋ͪͦ;͔ͫͤͦ͝ 
͎ͦͪ͊ͤ͊͘͜ͼ͜͝Σ ͊ ͭ͊ͦ͗͟ ͔͙ͣͭͦ͒ͯ͟ ͍͙Ύ͍͔ͤͤ͡Ύ ͭ͊ ͔ͯͫͯͤͤͤΎ ͦͪͯͨ͟ͼ͚͙ͤ͜ͻ ͙͙͍ͪ͘͟͜ ͯ ͒͜Ύ͡Έͤͦͫͭ͜ Ό͙͙ͪ͒;͙ͤͻ ͦͫ͋͜ 
͙͍͎ͨͪ͊ͭͤͦͦ ͍ͨͪ͊͊Φ 
 

  



 

7 
 

˿͍ͨͨͪ͊͜ͼΎ ͘ ͣͫ͜ͼ͔͍͙͙ͣ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊ͣ ͍͙͊͒͡ ͭ͊ ͦͣͯͤ͊͟͡Έ͙͙ͤͣ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍͙ͣͫͭ͊ͣ 
˩͔͙ͫͨͪͭ͟ ˽ˢ˴̂ ͍͔͙ͨͪͦ͡ ͯ ˶Έ͍͍ͦ͜ ͍ͤ͊;͊ͤͤΎ ͘ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͍ ͦͣͯͤ͊͟͡Έ͙ͤͻ 
͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭ͊ͻ 

нр ͍ͭͪ͊ͤΎ нлнп ͪͦͯ͟ ˻͔ͫ͊ͤ͒ͪ͟͡ ˻ͯͤ͟Ί͍Σ ͎͍ͦͦ͊͡ ˾͙͊͒ 
͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜ ˽ˢ˴̂Σ ͭ͊ ˤ͙͙ͦͦ͒ͣͪ͡ ˱͎ͦͤͤ͜Σ ;͔ͤ͡ ˾͙͊͒ 
͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜ ˽ˢ˴̂Σ ͍͊͒ͦ͊ͭ͟Σ ͔ͨ͊ͪͭͤͪ ͜ ͔͍͙ͪͤ͟͜͟ 
͙͙ͨͪ͊ͭ͟͟ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͨͪ͊͊ Ό͙͙ͪ͒;ͤͦ͝ ͺ͙ͪͣ͜ 
ζˤ͙͊ͫ͡Έ ˴ͫ͜͜͡Έ ͜ ˽͔͙͊ͪͭͤͪη, ͍͔͙ͨͪͦ͡ ͯ ˶Έ͍͍ͦ͜ 
͍ͤ͊;͊ͤͤΎ ͒͡Ύ ͔͍͒ͨͯͭ͊ͭ͜Σ ͍ͨͦͫ͊͒ͦͼ͍͜ ͭ͊ ͔͍͙͍ͪͤ͟͜͟͜ 
ͦͣͯͤ͊͟͡Έ͙ͤͻ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭ ͤ͊ ͔ͭͣͯ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ 
͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͍ ͦͣͯͤ͊͟͡Έ͙ͤͻ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭ͊ͻΦ 
ˤ͍͔ͨͪͦ͊͒͗ͤͤΎ ͪ͊͟΅͙ͻ ͙ͨͪ͊ͭ͟͟ ͍ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͜͡ 
ͣͫ͜Έ͙͙ͣ͟ ͔͙ͪͫͯͪͫ͊ͣ ͭ͊ ͣ͘͜ͼ͔ͤͤͤΎ ͨͪͦͦͪͦͫͭ͘͜ ͜ 
͍͍͒ͨͦ͒͊͜͜͡Έͤͦͫͭ͜ ς ͼ͔ ͊ͨͦͪͯ͊͘͟ ͎ͫͭ͊ͦͦ͡ ͍͙ͪͦͭͯ͘͟ 
͔͙͔͙ͦͫͫͭͣ͟ ͣͫͭ͊͜Φ 

˹͊ ͊͘ͻͦ͒͜ ͎͍͙͙ͦ͋ͦͦͪ͡ ͍͒͜ ͔͙ͭͣΥ мύ ζ˴͙͍͔ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ ͍ͪΎ͍͒ͯ͊ͤͤΎ ͍ ͦͣͯͤ͊͟͡Έͤͦͣͯ ͔ͫͭͦͪ͟͜η ͋ͯ͊͡ ͨͪͦ 
͎͔ͤ͊͊ͦ͒͗ͤͤ͡Ύ ͔ͺ͔͙͍ͭͤͦ͟͝ ͍͊͘Ίͣͦ͒͜͝ ͣ͗͜ ͍͙͊ͫͤͦͣ͟͡Σ ͪ͊͒ͦΌ ͜ ͔͔͔ͣͤ͒͗ͣͤͭͦͣ ͦͣͨ͊ͤ͟͜͝Σ ͨͪͦͼ͔͙͒ͯͪ 
ͦͤͭͪͦ͟͡Ό ͭ͊ ͔͔͊͋ͨ͘͘;͔ͤͤΎ ͨͪͦͦͪͦͫͭ͘Τ͜ нύ ζ˩ͺ͔͙͍ͭͤ͊͟ ˾͊͒͊η - ͎͙͙ͤ͊ͦͦͫ͡͡ ͤ͊ ͍͍͒ͨͦ͒͊͜͜͡Έͤͦͫͭ͜ 
͎ͤ͊͡Ύ͍͒ͦͦ͝ ͙ͪ͊͒ ͭ͊ ;͙͙ͤͤ͊͟ͻΣ ΅ͦ ͍͙ͤ͊͘;͊ΌͭΈ Ύͫͭ͟͜Έ ͭ͊ ͍͙͍ͨ͡ ͙ͪͦ͋ͦͭ ͙ͪ͊͒Φ 

˩͔͙ͫͨͪͭ͟ ˽ˢ˴̂ ͒ͦͯ͡;͙͙ͫ͡Ύ ͒ͦ ͍͙͍͊͗ͦ͡͝ ͤ͜͜ͼ͙͍͙͊ͭ͜ ͘ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦ͟͝ ͔ͪͺ͙ͦͪͣ ͤ͊ ˴˽ 
ζ˸͙͍͍ͦ͊ͦ͒ͦ͊ͤ͊͟͟͡͝͡η 

˽ˢ˴̂ ͊ͯ͘͡;͔ͤͦ ͒ͦ ͙ͪͦ͋ͦͭ ͤ͊͒ ͍͔͊ͨͪͦ͊͒͗ͤͤ͘Ύͣ ͔ͺ͔͙͍͙ͭͤ͟ͻ ͔͔͚ͣͦ͒͡ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͪΎ͍͒ͯ͊ͤͤΎ ͤ͊ 
ͦ͒ͤͦͣͯ ͘ ͟͡Ό;͍͙ͦͻ ͦͣͯͤ͊͟͡Έ͙ͤͻ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭ ˸͙ͦ͊͟͡Ί͍͊. ˽ͪͦΊͭ͟ ͍͙͍͍ͦͤͯ͊ͫ͟Ύ Ό͙͙ͪ͒;ͤͦΌ ͺͪͣͦ͜Ό 
Vasil Kisil & Partnζˤ͙͊ͫ͡Έ ˴ͫ͜͜͡Έ ͜ ˽͔͙͊ͪͭͤͪη ͤ͊ ͍͔͊ͣͦͤͤ͘͡Ύ ˢ͙ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚ͤͦ͜͝ ͤ͜͜ͼ͙͍͙͊ͭ͜ ̐˿ ͍ ̂ͪ͊ͤ͟͜͝ 
ό9¦!/Lύ ͒͡Ύ ˸͙͍ͦ͊ͫ͟͡͝Έͦ͟͝ ͣͫ͜Έͦ͟͝ ͙ͪ͊͒Φ 

˻͙͒ͤͣ ͘͜ ͎͍͙ͦͦͤ͡ͻ ͔͔͔͍ͣͤͭ͜͡ ͔ͪͺ͙ͦͪͣ ͔ͫͭ͊ͤ ͍͔ͫͭͦͪͤͤΎ ͎ͤ͊͡Ύ͍͒ͦͦ͝ ͙ͪ͊͒Σ Ύ͊͟ ͔͒ͦͨͦͣͦ͗ ͔͍͍͙ͫͪͦͯ͊ͭ͟ 
͔͍͙ͪͤ͟͜ͼ͍ͭͦ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭ͊ ͤ͊ ͒ͦͫΎ͎͔ͤͤͤΎ ͔͎ͫͭͪ͊ͭ͜;͙ͤͻ ͼ͔͚͜͡Σ ͍͙ͨ͒͜΅͙͙ͭ ͨͪͦͦͪͫͭ͘͜ΈΣ ͍ͨ͒ͭͤͫͭ͘͜͜͜Έ ͭ͊ 
͔ͺ͔͙͍ͭͤͫͭ͟͜Έ ͙ͪͦ͋ͦͭ ζ˸͙͍͍ͦ͊ͦ͒ͦ͊ͤ͊͟͟͡͝͡ηΦ 

˾͔ͺͦͪͣ͊ ͔͔ͨͪ͒͋͊;͊Ί ͔ͤ ͙͡΄͔ ͍͔ͫͭͦͪͤͤΎ ͎ͤ͊͡Ύ͍͒ͦͦ͝ ͙ͪ͊͒Σ ͔͊͡ ͚ ͍͔͊ͨͪͦ͊͒͗ͤͤ͘Ύ ͙͔͙ͫͫͭͣ ͍ͤͯͭͪ͜΄ͤΈ͎ͦͦ 
͙͊ͯ͒ͭͯΣ ͍͔͒ͦͫͦͤ͊ͤͤ͟͡Ύ ͍͔͊ͯͨ͘͟͜͡Έ͙ͤͻ ͨͪͦͼ͔͍ͫ͜ ͜ ͍͔ͫͭͦͪͤͤΎ ;ͭͦ͜͟͝ ͙͔͙ͫͫͭͣ ͦͤͭͪͦ͟͡Ό ͭ͊ ͍ͭͤͦͫͭ͘͜͜Φ ̇͜ 
͊͘ͻ͙ͦ͒ ͙ͫͨͪΎ͙ͭͣͯͭΈ ͣͤͣ͊͘͜͜͜ͼ͜͝ ͙͙͍ͪ͘͟͜ ͭ͊ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΌ ͔ͺ͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟͜ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭͦͣΦ 

˩͔͙ͫͨͪͭ͟ ˽ˢ˴̂ ς ;͔͙ͤ͡ ˾͙͊͒ ͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜ ˻͔ͫ͊ͤ͒ͪ͟͡ ˻ͯͤ͟Ί͍ ͭ͊ ˤ͙͙ͦͦ͒ͣͪ͡ ˱͎ͦͤͤ͜ ς ͍ ͘Ύ͙͡ ͙͍͊ͭͤͯ͟ ͯ;͊ͫͭΈ 
ͯ ͪͦͪͦ͋͘ͼ͜ ˨ͦͪͦ͗ͤΈͦ͝ ͙͊ͪͭ͟Σ Ύ͊͟ ͍͙ͤ͊͘;͊Ί ͙ͨͪͤͼ͙͙ͨ ͭ͊ ͔͎ͪͯ͡ΌΊ ͍͙ͯͣͦ ͍͍͔ͨͪͦ͊͒͗ͤͤΎ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ 
͍ͪΎ͍͒ͯ͊ͤͤΎ ͤ͊ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭ͜Φ ˨ͦͪͦ͗ͤΎ ͊ͪͭ͊͟ ͋͊ͯ͘ΊͭΈͫΎ ͤ͊ ͔͔ͪͦͣͤ͒͊͟ͼ͜Ύͻ ˻˩˿˾ ͭ͊ ͍ͪ͊ͻ͍ͦͯΊ ͪ͊͟΅͜ 
͙͙ͨͪ͊ͭ͟͟ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡ΎΣ ͤ͊͋ͯͭ͜ ͍ ̂ͪ͊ͤ͟͜͝Φ 

 

˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͙͚ͤ ͔͙͚͒ͨͦͭ͊ͪ͘͜ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ό˹˨̂ύ 
̂ ͍ͭͤ͟͜͜ нлно ͪͦͯ͟ ˽ˢ˴̂ ͭ͊  ˹ ˨ ̂ͨ ͙͙͒ͨͫ͊͜͡ ˸͔ͣͦͪ͊ͤ͒ͯͣ ͨͪͦ ͍ͫͨͨͪ͊͜ͼΌΦ ˥͍ͦͦͤ͊͡ ͔ͣͭ͊ ˸͔ͣͦͪ͊ͤ͒ͯͣͯ ς 

͙ͫͨͪΎͤͤΎ ͍͙ͪͦͭͯ͘͟ ͭ͊ ͔ͯ͒ͦͫͦͤ͊ͤͤ͟͡Ό ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͚ ͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚͎ͤͦͦ͜ ͦͣͨ͊͟͡Ίͤͫͯ ͍ 

̂ͪ͊ͤ͟͜͝Φ ˤ͊͘Ίͣͦ͒͜Ύ ˹˨̂ ͭ͊ ˽ˢ˴̂ ͍ ͨͦ͒͊͡Έ΄ͦͣͯ ͙ͫͨͪΎ͙͔ͭͣ ͔͔ͣͨͣͤͭ͊͜͡ͼ͜͝ ͎͊͊͘͡Έ͙͚ͤͦͨͪͤΎ͙ͭͻ 

͙ͣ͗ͤ͊ͪͦ͒ͤ͜ͻ ͍ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭ͜ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͭ͊ ͙ͪͦͪͭͭ͘͟Ύ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦ͟͝ ͤ͜ͺͦͪͣ͊ͼ͜͝Σ 

͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚͎ͤͦͦ͜ ͦͣͨ͊͟͡ΊͤͫͯΦ 
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̂ ;͔͍ͪͤ͜ нлно ͪΦ ;͔͙ͤ͡ ˾͙͊͒ ͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜ ˽ˢ˴̂ ˤ͙͙ͦͦ͒ͣͪ͡ ˱͎ͦͤͤ͜ ͭ ͊ ͍͎͔̐ͤ ˽͔͙ͭͪ͟ ͍͘Ύ͙͡ ͯ;͊ͫͭΈ ͯ ͎ͪͯͦͣͯ͟͡ 
ͫͭͦ͜͡ ζ˹͍ͦ͊ͼ͜͝ ˭͊ͦͤͯ͟ ͨͪͦ ͊͟ͼ͔ͦͤͪͤ͜͜ ͍͙͍ͭͦ͊ͪͫͭ͊Υ ͦ͋͜͟͡ ;͊ͫͭͦ͟ ͍͙͍ͭͦ͊ͪͫͭ ͍ ˹˨̂Σ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͤΎ ͎͊͊͘͡Έ͙ͤͻ 
͍͋ͦͪ͘͜ ͊͘ ͎͒ͦͨͦͣͦͦΌ ͔͔ͭͪͦͤͤͦ͟͡͝ ͙͔͙ͫͫͭͣ ˹˨̂ηΦ 
 

ˢ́ ζ͙̂ͪ͊ͤ͘͘͟͜͡ͼΎη   
 ̂ ͡Όͭͦͣͯ 2024 ͪΦ ̅͊ͻ͍͜ͼ͜ ˽ˢ˴̂ ͒ͦͯ͡;͙͙ͫ͡Έ ͒ ͦ
͎͍ͦ͋ͦ ͔ͦͪͤͤΎ ͨͪͦΊͭͯ͟ ͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚ͤͦ͜͝ ͎͙ͨͪͦͪ͊ͣ 
͙̂ͪ͊ͤ͘͘͟͜͡ͼ͜Φ  ʕ  ˢ́ ζ͙̂ͪ͊ͤ͘͘͟͜͡ͼΎη ͙͙ͪͦͪͦ͋͘͡ ͨ ͪͦΊͭ͟ 
͍͔ͦͤͦͤͦ͡͝  ͊ ͙ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚ͤͦ͜͝ ͎͙ͨͪͦͪ͊ͣΦ ˴͔͍͙ͪͤ͜ͼ͍ͭͦ 
͍͍͔͎ͤͦͦͫͭͦͪͤͦͦ ˻ ͺͫͯ͜ ͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚͎ͤͦͦ͜ 
͍͍͔͎ͯͨͦͤͦ͊͗ͤͦͦ s ́ ζ͙̂ͪ͊ͤ͘͘͟͜͡ͼΎη ͍͔ͪͤͯͦͫ͘͡Ύ ͒ͦ 
ͺ͊ͻ͍͜ͼ͍͜ ͭ͊ ͎ͪͦͣ͊͒ͫΈͦͫͭ͟͜ ͘ ͙ͨͪͦͨͦ͘ͼ͜ΊΌ ͍͘Ύ͙ͭ ͯ;͊ͫͭΈ 
͍ ͎͍͔ͦ͋ͦͦͪͤͤ͜ ͼΈ͎ͦͦ ͔͒ͦͯͣͤͭ͊͟Φ ˽ͪͦͺ͔͚ͫͤ͊͜ ͊ͫͦͼ͊͜ͼ͜Ύ 
͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡ΎΣ Ύ͊͟ ͣ͊Ί ͤ͊͘;͙͚ͤ ͍͒ͦͫ͒͜ 
͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͤΎ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ ͎͍͙ͨ͒ͦͭͦ͜͟ ͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚͙ͤ͜ͻ 
͍͍͔͙ͯͨͦͤͦ͊͗ͤͻ ͯ ͔͋ͤͫ͘͜-͔ͫͭͦͪ͟͜Σ Ύ͊͟ ͣ͊Ί ͎͊ͪͤͯ 
͔͔͙ͫͨͪͭͯ͘͟ ͤ͊ ͙ͫͭͯ͟ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͭ͊ 

ͦͣͨ͊͟͡ΊͤͫͯΣ ͭ͊ͦ͗͟ ͋ͯ͊͡ ͊ͨͪͦ͘΄͔ͤ͊ ͒ͦ ͎͍͔ͦ͋ͦͦͪͤͤΎΦ 

 ̂͋ ͔͔ͪͤ͘͜ 2024 ͪ Φ ͎ ͍ͦͦ͊͡ ˾ ͙͊͒ ͒ ͙͔͍ͪͭͦͪ͟͜ ˽ ˢ˴  ̂˻ ͔ͫ͊ͤ͒ͪ͟͡ ˻ ͯͤ͟Ί͍ ͯ ͘Ύ͍ ͯ ;͊ͫͭΈ ͯ  ͨ ͯ͋͜͡;ͤͦͣͯ ͦ ͎͍͔͋ͦͦͪͤͤ͜ 
ˢ͙ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚ͤͦ͜͝ ͨ ͎͙ͪͦͪ͊ͣ ̂ ͙ͪ͊ͤ͘͘͟͜͡ͼ͜Φ  

 ̂ ͯͫͭͪ͘͜;͜ ͍͘Ύ͙͡ ͯ;͊ͫͭΈ ͔͍͙͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͟ ˸͔͍ͤͫͭͪͫͭ͊͜͜ ͍͙ͪͦͭͯ͘͟ ͎ͪͦͣ͊͒Σ ͔͙͚ͭͪͭͦͪ͜ ͭ ͊ͤ͜ͺ͙ͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟Σ 
˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͎ͤͦͦ ͎͔͍͊ͤͭͫͭ͊  ͙ͨͭ͊ͤ͘Έ ͎͊ͨͦ͋͊ͤͤ͘͜Ύ ͦͪͯͨ͟ͼ͜͝ ό˹ˢ˭˴ύ ͭ ͔͔͙͊ͫͨͪͭ͟ ˣ͔͊͘͡ΈͫΈ͎ͦͦ͟ ͙ͤͫͭͭͯͭͯ͜ 
͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡ΎΣ ˤ͔ͫͯͪ͊ͤͫ͟͝Έͦ͟͝ ͔͔ͣͪ͗͜ ͒ͦ͋ͪͦ;͔ͫͤͦͫͭ͜ ͭ ͊ ͦͣͨ͊͟͡Ίͤͫͯ (UNIC), ˽ͪͦͺ͔͚ͫͤͦ͜͝ ͊ͫͦͼ͊͜ͼ͜͝ 
͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ό˽ˢ˴̂ύΣ ˥ ˻ζ˿ͭͦͨ ͦͪͯͨ͟ͼ͜͝ηΣ ˥ ˻ζ˹͔͔͊͗ͤ͊͘͡ ͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚ͤ͊͜ ͦͣͫ͟͜͜ΎηΣ ́˻ˤ 
ζ͔̇ͤͭͪ ˻˿ˢη ͭ ͊ͤ͜΄͜Φ ˽ˢ˴̂ Ύ ͊ͫͦ͟ͼ͊͜ͼ͜ΎΣ ΅  ͦͣ͊Ί ͤ͊͘;͙͚ͤ ͍͒ͦͫ͒͜ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͤΎ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ ͎͍͙ͨ͒ͦͭͦ͜͟ 
͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚͙ͤ͜ͻ ͍͍͔͙ͯͨͦͤͦ͊͗ͤͻ  ͔ͯ͋ͤͫ͘͜-͔ͫͭͦͪ͟͜ ͭ ͊ͣ͊Ί ͎͊ͪͤͯ ͔͔͙ͫͨͪͭͯ͘͟ ͤ ͙͊ͫͭͯ͟ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ 
͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͭ ͊ͦͣͨ͊͟͡ΊͤͫͯΣ ͭ͊ͦ͗͟ ͤ ͊͒͊͊͡ ͍ͫͦ͝ ͙ͨͪͦͨͦ͘ͼ͜͝ ͒  ͦͼΈ͎ͦͦ ͔͒ͦͯͣͤͭ͊͟Σ ͋͜͡Έ΄ͫͭ͜Έ Ύ͙͟ͻ ͋ͯ͊͡ 
͍ͪ͊ͻ͍ͦ͊ͤ͊Φ 

˽ˢ˴̂ ͙ͦͭͪͣ͊͊͡ ͦͺ͜ͼ͚ͤͯ͜ ͨͦ͒Ύͯ͟ ͍͒͜ ˢ ́ζ͙̂ͪ͊ͤ͘͘͟͜͡ͼΎη ͘ ͙͍͊͊ͭͤͯ͟ ͯ;͊ͫͭΈ  ͯͪͦͪͦ͋͘ͼ͜ ˢ͙ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚ͤͦ͜͝ 
͎͙ͨͪͦͪ͊ͣ ͭ  ͍͊ ͔ͤͫͦ͟ ͯ  ͪ ͍ͦ͋ͯ͒ͦͯ͘ ͟ ͯ͡Έ͙ͭͯͪ ͒ ͦ͋ͪͦ;͔ͫͤͦͫͭ͜ ͭ ͍͙͍ͦ͊ͪͫͭ͊Φ 

̂ ͭͦͣͯ ;͙ͫ͜͡ ͊͘ нлнп ͪ͜͟ ͙ͦͭͪͣ͊ͤͦ ͙͙͊ͨͭ͘ ͤ͊ ͍͙͍͔ͫͦͤͤ͡͡Ύ ͨͪͦͺ͔͚ͫͤͦ͜͝ ͙͒ͯͣ͟ ˽ˢ˴̂ ͍͒͜ ˢ́ ζ̂ͪ͊ͤͫ͟͝Έ͊͟ 
ͦ͋ͦͪͦͤͤ͊ ͙͍ͨͪͦͣͫͦͫͭ͜͡Έη ό͙ͦ͟͡΄͚ͤ͜ ̂ͪͦ͋ͦͪͦͤͨͪͦͣ͟ύ ͭ͊  s ́ ζˢ͍ͤͭͦͤͦη ͜ ͤ͊͒͊ͤͦ ͦͺ͜ͼ͚ͤ͜͜ ͍͍͒ͨͦ͒͜͜͜ ͤ͊ 
͙ͤͻΦ  

  

https://www.uz.gov.ua/press_center/up_to_date_topic/page-4/623026/
https://www.uz.gov.ua/press_center/up_to_date_topic/page-4/623026/
https://www.uz.gov.ua/about/compliance/
https://www.uz.gov.ua/about/compliance/
https://cgpa.com.ua/novini/fahivtsi-paku-doluchylys-do-obgovorennya-antykoruptsijnoyi-programy-ukrzaliznytsi/
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˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͙͚ͤ ͔ͪΊͫͭͪ ͙͍͙ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟ͻ ͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜ ˽ˢ˴̂  
˽ͪͦͭΎ͎ͦͣ нлно-нп ͪͪΦ ͍͒͋ͯͦͫ͜͡Ύ с ͊ͫ͒͊ͤ͘͜Έ ˾͙͊͒ ˾͔ΊͫͭͪͯΦ  

˨ͦ ˿͔͔ͪͭ͊ͪ͊ͭͯ͟͜ ˾͔Ίͫͭͪͯ ͋ͯͦ͡ ͨͦ͒͊ͤͦ ͚͔ͣ͊͗ ол ͊ͨ͊͜͟͡ͼ͚͜Σ Ύ͟͜ ͙͋ͯ͡ ͦͨͪ͊ͼΈ͍ͦ͊ͤ͜ ͜ ͨͦ͒͊ͤ͜ ͤ͊ ͎ͪͦ͘͡Ύ͒ ˾͙͊͒ 

˾͔ΊͫͭͪͯΦ ˣͯͦ͡ ͎͍͔ͨ͒ͦͭͦͤͦ͜͡ ͜ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͦ нс ͍͔ͫͨ͋ͫ͒͜͜ ͘ ͙͙͊ͤ͒͒͊ͭ͊ͣ͟ ͍ ˾͔ΊͫͭͪΣ ͘ Ύ͙͟ͻ т ͦͫ͋͜ ͋ͯͦ͡ 

͍͟͡Ό;͔ͤͦ ͍ ˾͔ΊͫͭͪΦ  

    

 
  

 

 

ˤ ͔ͫͪͨͤ͜ нлно ͪͦͯ͟ ˾͊͒͊ ͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜ ˽ˢ˴̂ ͍͙ͪ͜΄͙͊͡ ͍ͨͦͫͭͯͨͦͦ ͍ͦͤͦ͡Ό͍͙͊ͭ ͫ͊͒͟͡ ˾͙͊͒ ˾͔ΊͫͭͪͯΦ ˥͍ͦͦ͊͡ 

˾͙͊͒ ͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜ ˽ˢ˴̂ ˻͔ͫ͊ͤ͒ͪ͟͡ ˻ͯͤ͟Ί͍ ͊ͤ͊͘͘;͙͍Σ ΅ͦ ;͙ͤͤ͜ ;͔͙ͤ͡ ˾͙͊͒ ͔ͺ͔͙͍ͭͤͦ͟ ͍͙͙͒͋ͪ͊͜͡ 

͚ͤ͊ͪ͊͟΅͙ͻ ͙͍͊ͤ͒͒͊ͭ͟͜Σ ͔͊͡ ͘ ͎ͦ͡Ύ͒ͯ ͤ͊ ͔ͭΣ ΅ͦ ;͙͊ͫͭͤ͊ ;͔͍ͤ͜͡ ˾͙͊͒ ͍͔͗ ͨͦͤ͊͒ ͨΩΎͭΈ ͍ͪͦ͟͜ ͤ͊ 

͍͔ͦͦͤͭͪͫ͡Έ͙͟ͻ ͊ͫ͊͒͊͘ͻ ͚͒ͫͤ͘͜ΌΊ ͍͒͋ͪ͜͜ ;͔͍ͤ͜͡ ˹͊ͼͦͤ͊͜͡Έ͎ͤͦͦ ͔ͪΊͫͭͪͯ ͙͍͙ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟ͻ ͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜Σ 

͍͙͙ͤ͊͟͡ ͔ͤͦ͋ͻ͒ͤͫͭ͜͜Έ ͍͔ͦͤͦͤͤ͡Ύ ͭ͊ ͪͦͭ͊ͼ͜͝Φ ˽͊ͤ͡ ͤ͊ͫͭͯͨͤͦͫͭ͜ ͔͔͊͋ͨ͘͘;͙ͭΈ ͊ͯ͘͡;͔ͤͤΎ ͍͙ͤͦͻΣ 

͍͊͟͜͡ͺ͍͙ͦ͊ͤ͜͟ͻ ͺ͊ͻ͍͜ͼ͍͜Σ ͔͎͋ͪ͊͘͜Ό;͙ ͍͙͔͊ͭͦͪͭͭ ͭ͊ ͔ͺ͔͙͍ͭͤͫͭ͟͜Έ ˾͙͊͒Φ 

˭͊ͣͫͭ͜Έ ˸͊ͪ͊͟ ˱͍͊΄͊͟Σ ;͔ͤ͊͡ ˹͎͊͡Ύ͍͒ͦͦ͝ ͙ͪ͊͒ ͦͣͨ͊ͤ͟͜͝ aƛǊŀǘŜŎƘΣ ͍͍͙ͫͨ͊ͫͤͦͤ͊͘͜͟ ͜ ͔ͪͯ͟Ό;͎ͦͦ ͔ͨ͊ͪͭͤͪ͊ 

Diligent Capital tŀǊǘƴŜǊǎ ͭ͊ ͍̒ͪͦͫ͊͊͡ ˴ͤ͊͜ͻ͊Σ ͔͙͔ͨͪ͒ͤͭ͊͘ ˱͔ͫ͊ͤ͒ͪ͟ ˩͔ͤͪ͒͗͜ όLǎƪŀƴŘŜǊ 9ƴŜǊƎȅ /ƻǊǇƻǊŀǘƛƻƴύ, 

͒ͦ ͫ͊͒ͯ͟͡ ˾͙͊͒ ˾͔Ίͫͭͪͯ ͍͚ͯ͜΄͙͡ ˱͙ͪͤ͊ ˿͍ͭ͊ͪͦ͒ͯ͋ͦ͊, ex-͔ͨ͊ͪͭͤͪ͟ ͊IƻǊƛȊƻƴ /ŀǇƛǘŀƭΣ ͭ͊ ˢͤͤ͊ ˨͔͔͍ͪΎͤͦ͟, 

͍͙͍ͦͤ͊͟; ͙͔͊͒ͪͭͦͪ͟͟ ͍͔͚͊̐ͪͦͨͫΈͦ͟͝ ˣ͔ͤͫ͘͜ ˢͫͦͼ͊͜ͼ͜͝Φ ˹͊ ͫΈ͎ͦͦ͒ͤ͜ ˾͊͒͊ ˾͔Ίͫͭͪͯ ͍͟͡Ό;͊Ί у ͔͔͙ͤ͊͗ͤ͘͡ͻ 

ͨͪͦͺ͔͚͙ͫͤ͜ͻ ͔͔͍ͫͨͪͭ͟͜ ͚͍͙ͤ͊΅͎ͦͦ ͊ͫͯ͟͡Σ Ύ͟͜ ͍͒ͦͣ͜͜ ͭ͊ ͍͙͔͊ͭͦͪͭͭͤ͜ ͯ ͔͋ͤͫ͘͜-͔͔͍͙ͫͪ͒ͦ΅͜Σ ͔ͤ Ί 

͔͍͙͙͒ͪ͗͊ͤͣ ͍ͫͯ͗͋ͦ͡ͼΎ͙ͣ ͭ͊ ͔ͤ ͍͔͒ͯͭΈ ͙͍͊ͭͤͦ͟͝ ͙ͨͦͭ͜͡;ͤͦ͝ ͒͜Ύ͡Έͤͦͫͭ͜Φ  
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˸͗ͤ͊ͪͦ͒ͤ͊͜ ͍ͫͨͨͪ͊͜ͼΎ 

ecoDa 
 ̂͋ ͔͔ͪͤ͘͜ нлно ͪΦ ˽ ˢ˴̂ ͙ͨͪΊ͒ͤ͊͊ͫ͡Ύ ͒ͦ ŜŎƻ5ŀΦ ͔͔́ͨͪ 

ͣ  ͙ ͣΊ͊ͣ  ͦ ͎ͣͦͯ͘ ͙͙ͫͦͪͫͭ͊ͭͫ͟Ύ ͨͪͦͺ͔͚͙ͫͤͣ͜ 

͔͍͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͤͼ͍ͭͦͣ ͭ͊ ͔͔͔ͣͪ͗Ό Ί͍͔͚ͪͦͨͫΈ͙͟ͻ 

͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜Σ Ύ͟͜ Ί ;͔͙ͤ͊ͣ͡ ŜŎƻ5ŀΦ ˤ ͎ͪͯ͒ͤ͜ нлно ͪͦͯ͟ 

ͤ͊ ±L ˸͗ͤ͊ͪͦ͒ͤͦͣͯ͜ ͺͦͪͯͣ͜ ͙͍͙ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟ͻ 

͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜ ˾͙ͭͫ͜ ˢͣ͋ͪ͊͘Ύ͍͜;ΌͫΣ ͎͍ͦͦ͊͡ ˾͙͊͒ 

͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜ ŜŎƻ5ŀΣ ͙͍͍ͨͪͭ͊͜ ˽ˢ˴̂ ͘ ͍ͫͭͯͨͦͣ ͒ͦ 

͍͔͚̐ͪͦͨͫΈͦ͟͝ ͙͔͒ͪͭͦͪͫ͟Έͦ͟͝ ͫͨ͜͡Έ͙ͤͦͭ ͭ͊ ͍͙ͻͦ͒ͦͣ ͤ͊ 

͍ͤͦͯ ͎͒ͦͪͦͯ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͜ ͍͙ͪͦͭͯ͘͟ ͒͡Ύ ˢͫͦͼ͊͜ͼ͜͝ ͜ 

͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͍ ̂ͪ͊ͤ͟͜͝ ͍ ͼͦͣͯ͜͡Φ ˤͤ͜ 

͔͍͙͍͊ͨͤ͘ ͯ ͍͔ͫ͋͜;͚ͤ͜ ͙ͨ͒ͭͪͣ͜ͼ͜ ͭ͊ ͎͍ͦͭͦͤͦͫͭ͜ ͙͙͒ͭͫ͜͡Ύ 

͍͒ͦͫ͒ͦͣ͜Σ ͊ ͭ͊ͦ͗͟ ͤ͊͒͊ͤͤ͜ ͎͙͒ͦͨͦͣͦ ͯ ͍͍͔ͨͪͦ͊͒͗ͤͤ͜ ͚ͤ͊ͪ͊͟΅͙ͻ ͙ͨͪ͊ͭ͟͟ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡ΎΦ 

˭ ͎ͭͦͦ ;͊ͫͯ ˽ˢ˴̂ ͚ͨͦͫͭͤͦ͜ ͙ͦͭͪͣͯΊ ͤ͜ͺͦͪͣ͊ͼ͜Ό ͭ͊ ͍͙͙ͤͦͤ ΅ͦ͒ͦ ͚͍ͤ͊ͤͦ͜΄͙ͻ ͍͔ͤͦ͡ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ 

͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͭ͊ ͒͜Ύ͡Έͤͦͫͭ͜ ͪ͊͒ ͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜Σ Ύ͟͜ ͍͙͙ͤ͊͟ΌͭΈ ͯ Ί͍͔͚ͪͦͨͫΈ͙͟ͻ ͪ͊ͤ͊͟͝ͻΦ  

̂ ͍ͭͤ͟͜͜ нлнп ͪΦ ;͔ͤ͡ ˾͙͊͒ ͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜ ˽ˢ˴̂ ˻ͫ͊ͤ͊͟ 

˿ͭͪ͊΄ͤ͊ ͍͘Ύ͊͡ ͯ;͊ͫͭΈ ͯ ͍͔͚̐ͪͦͨͫΈ͚͟͜ ͦͤ͟ͺ͔͔ͪͤͼ͜͝ ͘ 

͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡ΎΦ ˻͎͙ͪ͊ͤ͊ͭͦͪ͊ͣ͘͜ 

ͦͤ͟ͺ͔͔ͪͤͼ͜͝ ͙͋ͯ͡ E&Y ͫͨ͜͡Έͤͦ ͘ Accountancy Europe, 

BusinessEurope, ecoDa , EuropeanIssuers, Guberna ͭ͊ 

VBOςC9.Φ ˴ͦͤͺ͔͔ͪͤͼ͜Ύ ͘ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ  

͋ͯ͊͡ ͙͍ͨͪͫΎ;͔ͤ͊ ͔ͭͣ͜ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦ͟͝ 

͍͍͒ͨͦ͒͊͜͜͡Έͤͦͫͭ͜ ͭ͊ ͫͭ͊ͦͫͭ͜͡ ͜ ͨͪͦͻ͙ͦ͒͊͡ ͨ͒͜ ͎͊ͫͦͣ͡ 

ζ˨͔ͦ͋ͪ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͭ͊ ͫͭ͊ͫͭ͜͡ΈΥ ͎͋͘͜ ΄͡Ύͻ͍͜ηΦ 

 

˸͗ͤ͊ͪͦ͒ͤ͊͜ ͺ͍ͤ͊ͤͫͦ͊͜ ͦͪͨͦͪ͊͟ͼ͜Ύ (IFC)  
˽ͪͦͭΎ͎ͦͣ нлно-нп ͪͪΦ ˽ˢ˴̂ ͍͙ͨͪͦ͒ͦ͗͊͡ ͔ͪ͊͊͘͜͡ͼ͜Ό 

ͫͨ͜͡Έ͙ͤͻ ͨͪͦΊ͍ͭ͟͜ ͘ ˸͗ͤ͊ͪͦ͒ͤͦ͜Ό ͺ͍ͤ͊ͤͫͦͦ͜Ό 

ͦͪͨͦͪ͊͟ͼ͜ΊΌ ͍ ͪ͊ͣ͊͟ͻ ͎͙ͨͪͦͪ͊ͣ LC/ ζ˿͙ͨͪΎͤͤΎ 

͍͔͙ͤͫͭ͜ͼ͜Ύͣ ;͔͔ͪ͘ ͔͎͍ͤͭͪͦ͊ͤ͜͜ ͔͎ͦͦ͟͜͡;ͤ͜Σ ͫͦͼ͊͜͡Έͤ͜ ͭ͊ 

͍ͯͨͪ͊ͤͫ͜͡Έ͟͜ ͙ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭ ͍ ͍̐ͪͦͨ͜ ͭ͊ ͔̇ͤͭͪ͊͡Έ͚ͤ͜ ˢ͘͜͝ηΣ 

΅ͦ ͔ͪ͊ͯ͘͜͡ΊͭΈͫΎ ͯ ͔͍ͨ͊ͪͭͤͪͫͭ͜ ͘ ˨͔͍͙ͪ͗͊ͤͣ 

͔͔ͫͪͭ͊ͪ͊ͭͦͣ͟͜ ͍͔͚̊ͼ͊ͪ͜͝ ͘ ͔ͦͤͦͣ͟͜;͙ͤͻ ͙ͨͭ͊ͤΈ {9/hΣ 

͔ͣͭͦΌ Ύͦ͟͝ Ί ͙ͫͭͣͯ͡Ό͍͊ͤͤΎ ͭ͊ ͎͒ͦͨͦͣͦ͊ ͦͣͨ͊ͤ͟͜Ύͣ ͯ 

͍͍͔ͨͪͦ͊͒͗ͤͤ͜ ͪ͊͟΅͙ͻ ͙ͨͪ͊ͭ͟͟ 9{DΣ ͙ͫͨͪΎΌ;͙ ͝ͻ 

͒͊ͭͤͦͫͭ͘͜ ͊ͯ͘͡;͙͊ͭ ͚ͫͭ͜͟͜ ͍͔͙ͤͫͭ͜ͼ͜͝Φ ̂ ͪ͊ͣ͊͟ͻ 

͍ͫͨͨͪ͊͜ͼ͜ ͋ͯͦ͡ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͦ ͍͔͙͋ͤ͊ͪ͜Σ ͎ͪͯ͟͜͡ ͙ͫͭͦ͡ ͭ͊ ͍͙͒͊ͤͦ ˽͙ͪ͊ͭ͟;͔ͤ ͔͍͙ͪͤ͟͜ͼ͍ͭͦ ζ˿͊ͣͦͦͼͤ͊͜͟ 

͎ͤ͊͡Ύ͍͒ͦͦ͝ ͙ͪ͊͒ηΦ  

 

͔̇ͤͭͪ ͎ͣ͗ͤ͊ͪͦ͒ͤͦͦ͜ ͙͍͎ͨͪ͊ͭͤͦͦ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͙ͣͤͼ͍ͭ͊ όCIPE)  
˭͊ ͙͙ͨ͒ͭͪͣ͜͟ /Lt9 ͯ ͡Όͭͦͣͯ-͔͔͋ͪͤ͘͜ нлно ͪͦͯ͟ ͋ͯͦ͡ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͦ ͔ͫͪ͜Ό ͍ͦͪ͟΄͍ͦͨ͜, ͙͍ͨͪͫΎ;͔͙ͤͻ 

͙ͨͭ͊ͤͤΎͣ ͍͙ͨͦ͋ͯ͒ͦ ͍͙͍͙͒ͦͪ͜͡ͻ ͍͙͒ͤͦͫͤ͜ ͘ ͙͒ͦͤͦͪ͊ͣΦ ˻͍͙͚ͫͤͦͤ ͊͟ͼ͔ͤͭ ͊͘ͻ͍ͦ͒͜ ͙͍ͪͦ͋ͫΎ ͤ͊ 

͍͔ͫͭ͊ͤͦͤͤ͜͡ ͭ͊ ͍͔͔ͯͭͪ͒͗ͤͤ͜ ͍͙͒ͦͪ͜ ͒ͦ ͎ͪͦͣ͊͒ͫΈ͎ͦͦ͟ ͍͔ͦͦͤͭͪͫ͡Έ͎ͦͦ͟ ͭ͊ ͎͚͎͋͊ͦ͒ͤͦͦ͜͡ ͔ͫͭͦͪͯ͟ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ 

͍͊͒͘Ύ͙͟ ͍͍͔ͨͪͦ͊͒͗ͤͤΌ ͫͭ͊ͦ͡͝ ͨͪͦͦͪͦͫͭ͘͜ ͭ͊ ͍ͨ͒ͭͤͦͫͭ͘͜͜͜Φ ̇͜ ͙ͨͭ͊ͤͤΎ ͙ͫͭ͊͡ ͍͚ͪ͊͟ ͊ͭͯ͊͟͡Έͤ͜ ͍ ͍ͯͣͦ͊ͻ 
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͍͚͙ͤ͜Σ ͭ͊͟ Ύ͟ ͍ ͙ͪ͊͘ ͋͘͜͡Έ΄͙ͦͫ͡Έ ͒ͦͤͦͪͫΈ͔͟ ͭ͊ ͎͚͔͋͊ͦ͒ͤ͜͡ ͺ͍ͤ͊ͤͫͯ͊ͤͤ͜Ύ ͍ ̂ͪ͊ͤ͟͜͝Φ ̂ ;͊ͫͭΈ ͯ ͊͘ͻͦ͒͊ͻ ͍͘Ύ͙͡ 

ͨͦͤ͊͒ пл ͔͍͙͍ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͟͜ ͎ͪͦͣ͊͒ͫΈ͙͟ͻ ͭ͊ ͎͚͙͋͊ͦ͒ͤ͜͡ͻ ͎ͦͪ͊ͤ͊͘͜ͼ͚͜ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝Φ  

ˤ ͍ͭͪ͊ͤ͜ нлно ͪΦ ˽ˢ˴̂ ͯ ͍ͫͨͨͪ͊͜ͼ͜ ͘ ̂ͪ͊ͤͫ͟͝Έ͙ͣ͟ ͙ͤͫͭͭͯͭͦͣ͜ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͭ͊ ͊͘ ͙͙ͨ͒ͭͪͣ͜͟ 

CIPE ͍͔͙ͨͪͦ͡ ˽͎ͪͦͪ͊ͣͯ ͎͍͙ͨ͒ͦͭͦ͜͟ ͍͍͔͙ͯͨͦͤͦ͊͗ͤͻ 

͊͘ ͔ͪ͊͊͘͜͡ͼ͜Ό ͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚ͤͦ͜͝ ͎͙ͨͪͦͪ͊ͣ 

όͦͣͨ͊͟͡Ίͤͫ-ͦͺ͜ͼ͔͍ͪ͜ύ ζˢ͙ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚͙͚ͤ͜ 

ͦͣͨ͊͟͡ΊͤͫηΦ ˽͔͙͊ͪͭͤͪ͊ͣ ͎͙ͨͪͦͪ͊ͣ ͙ͫͭ͊͡ ͯͪ͊ͤͫ͟͝Έ͟͜ 

ͦͣͨ͊ͤ͟͜͝ /h{!Σ 9ǘƘƛŎƻƴǘǊƻƭ ͭ͊ ¸ƻǳ/ƻƴǘǊƻƭΣ Ύ͟͜ 

͚͊ͣ͊͘ΌͭΈͫΎ ͔ͪ͊͊͘͜͡ͼ͜ΊΌ ͔͔͔͍ͣͤͭ͜͡ 

͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚͎ͤͦͦ͜ ͦͣͨ͊͟͡Ίͤͫͯ ͤ͊ ͙ͨͪ͊ͭ͟ͼ͜Φ 

̂;͙͙͊ͫͤ͊ͣ͟ ͎͙ͨͪͦͪ͊ͣ ͙ͫͭ͊͡ ол ͔͍͙͍ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͟͜ 

͔͍͙͒ͪ͗͊ͤͻ ͭ͊ ͙͍͙ͨͪ͊ͭͤͻ ͯͪ͊ͤͫ͟͝Έ͙͟ͻ ͚ͦͣͨ͊ͤ͟͜Σ ͊ 

ͭ͊ͦ͗͟ ˸͔͍ͤͫͭͪͫͭ͊͜͜ ͍͙ͪͦͭͯ͘͟ ͎ͪͦͣ͊͒Σ ͔͙͚ͭͪͭͦͪ͜ ͭ͊ 

ͤ͜ͺ͙ͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ͭ͊ ͚͎ͦͦ ͍ͨ͒͒ͦͣ͜͜;͙ͻ 

͍ͯͫͭ͊ͤͦΦ 

 

˽ͦͫͦ͡Έ͍ͫͭͦ ˿ ̊ˢ ͍ ̂ͪ͊ͤ͟͜͝ 
˭͊  ͙͙ͨ͒ͭͪͣ͜͟ ˽ͦͫͦ͡Έ͍ͫͭ͊ ˿̊ˢ ͍ ̂ͪ͊ͤ͟͜͝ ͔͔͙ͫͨͪͭ͊ͣ͟ ˽ˢ˴̂ ͋ ͯͦ͡ ͚͔͒ͫͤͤͦ͘͜ ͔͔ͨͪ͊͒͟͡ ͯͪ͊ͤͫ͟͝Έͦ͟Ό ͍ͣͦͦΌ 

ͭ͊ ͍͙͒͊ͤͦ ζ˾˩˿̂˾˿˹ˮ˯ ˽̂́˱ˤ˹ˮ˴ ˽˻ ˭ˢ˴˻˹̂ ˿̊ˢ ˽˾˻ ˴˻˾̂˽̇˱˯˹˱ ˨˱˲ ˭ˢ ˴˻˾˨˻˹˻˸ όC/t!ύηΣ ͍ 

͙͎ͦͪͤ͊͜͜͡ ζ! w9{h¦w/9 D¦L59 ¢h ¢I9 ¦Φ{Φ Chw9LDb /hww¦t¢ tw!/¢L/9{ !/¢Φ {9/hb5 95ITIONηΦ 

 

͍͔͚̐ͪͦͨͫΈ͙͚͟ ˣ͊ͤ͟ ˾͔ͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͜͝ ͭ͊ ˾͍͙ͦͭͯ͘͟ ό̐ˣ˾˾ύ   
ˤ нлно-нлнп ͊͘ ͺ͍ͤ͊ͤͫͯ͊ͤͤ͜Ύ ̐ˣ˾˾ ͋ͯͦ͡ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͦ п ͎͙ͨͪͦͪ͊ͣ ͨͦ ͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚ͤͦͣͯ͜ ͦͣͨ͊͟͡Ίͤͫͯ ͒͡Ύ 

͔͍͙͍ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͟͜ ˸͔͍ͤͫͭͪͫͭ͊͜͜ ͤ͜ͺ͙ͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͭ͊ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭ ͍ ͚͎ͦͦ ͨ͒ͨͦͪ͜Ύ͍͒ͯ͊ͤͤ͟͜ όмлл ͯ;͙͍͊ͫͤ͟͜ 

ͯͫͨ͜΄ͤͦ ͍͔͊ͪ͘΄͙͙͡ ͯͪͫ͟Σ ͚ͨͪͦ΄͙͡ ͦͼͤ͜Ό͍͊ͤͤΎ ͭ͊ ͙͙ͦͭͪͣ͊͡ ͔͙ͫͪͭͺ͙͊ͭ͜͟ύΦ 

ˤ ;͔͍ͪͤ͜ нлнп ͪͦͼ͜ ͊͘ ͺ͍ͤ͊ͤͫͯ͊ͤͤ͜Ύ ̐ˣ˾˾ ͋ͯͦ͡ ͔ͪͦͪͦ͋ͤͦ͘͡ ͭ͊ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͦ ͨͦͭͤͯ͜͡ ͎ͨͪͦͪ͊ͣͯ 

ζ˴͙͍͔ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͭ͊ ͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚͙͚ͤ͜ ͦͣͨ͊͟͡Ίͤͫ ͤ͊ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭ͊ͻ ͦͣͯͤ͊͟͡Έͤͦ͝ ͍͊ͫͤͦͫͭ͜͡ηΣ 

ͤ͊ ͍ͦͫͤͦ͜ Ύͦ͟͝ ͋ͯͦ͡ ͔ͪͦͪͦ͋ͤͦ͘͡ ͭ͊ ͎ͦͭͯΊͭΈͫΎ ͒ͦ ͍͙ͨͯͫͯ͟ ͚ͦͤ͊ͤ͡-͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ ζ˴͙͍͔ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͭ͊ 

͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚͙͚ͤ͜ ͦͣͨ͊͟͡Ίͤͫ ͤ͊ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭ͊ͻ ͦͣͯͤ͊͟͡Έͤͦ͝ ͍͊ͫͤͦͫͭ͜͡ηΦ ˭ ͙ͫͭͦͨ͊͒͊͡ нлнп ͪͦͯ͟ 

ͤ͊ ͍;͊͡Έͤ͊ ͎ͨͪͦͪ͊ͣ͊ ͯͪ͊ͤͫ͟͝Έͦ͟Ό ͍ͣͦͦΌ ͔͋ͯ͒ ͯ ͍͜͡Έͤͦͣͯ ͒ͦͫͭͯͨ͜ ͤ͊ ͨ͊ͭ͡ͺͦͪͣ͜ ̐ˣ˾˾ 

https://policyacademy.ebrd.com/ .   

https://policyacademy.ebrd.com/
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˽ͯ͋͊͜͟͡ͼ͜͝ ͭ͊ ͤ͜ͺͦͪͣ͊ͼ͚ͤ͜͜ ͔͙ͪͫͯͪͫ  

˿ͭ͊ͭͭ͜ 
˭͊ ͼ͔͚ ͔ͨͪͦ͒͜ ͍ͦͨͯ͋ͦ͊ͤͦ͜͟͡ ;͙͙ͦͭͪ ͫͭ͊ͭͭ͜ ͎͍͙ͦͦ͡ ˾͙͊͒ ͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜ ˽ˢ˴̂ ˻͔ͫ͊ͤ͒ͪ͊͟͡ ˻ͯͤ͟Ί͍͊  ͍͙ͪͤ͘͜ͻ 

͔ͣ͒͊͜Υ 

 ̉ ͙ ͍͊ͪͭͦ ͍͒ͦͫͦͤ͊͟͡Ό͍͙͊ͭ ͙͍͔ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟ 
͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͍͎͊ͫͤͦͦ͡ ͔͋ͤͫͯ͘͜ ͨ͒͜ ;͊ͫ ͍͚͙ͤ͜ ͍ 
˩ͦͤͦͣ͟͜;͚ͤ͜ ˽͍ͪ͊͒͜ ό͍͔͗ͦͭͤΈ нлноͪύ. 

ˤ ͍ͯͣͦ͊ͻΣ ͙ͦ͟͡ ͔͍͙ͤͤ͊͘;͔ͤͫͭ͜Έ ͫͭ͊Ί ͤͦͪͣͦΌΣ ͔͙͋ͤͫ͘͜ 
͚ͨͦͫͭͤͦ͜ ͘͜΄͍ͭͦͻͯΌͭΈͫΎ ͘ ͍͙͙͙͊ͣ͟͟͡Σ Ύ͟͜ ͍͙͎ͣ͊͊ΌͭΈ 
͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͙ͣͤͼΈͦ͟͝ ͎ͤͯ;ͦͫͭ͟͜ ͭ͊ ͔͎ͫͭͪ͊ͭ͜;͎ͤͦͦ 
͙͔ͣͫͤͤ͡ΎΦ 

˻͙͒ͤͣ ͘͜ ͍ͫͨͦͫͦ͋͜ ͙͙ͪͦ͋ͭ͘ ͔͋ͤͫ͘͜ ͋͜͡Έ΄ 
͍͙ͫͭͪͯͭͯͪͦ͊ͤͣ͟ ͭ͊ ͙͒͊ͭͤͣ͘ ͍͍͙͒ͨͦ͒͊ͭ͜͜ ͤ͊ ͍ͦͤ͘͜΄ͤ͜ ͎͙͊ͪͦ͘͘ Ί ͍͔͒ͦͫͦͤ͊ͤͤ͟͡Ύ ͔ͣͦ͒͜͡ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ 
͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͦͣͨ͊ͤ͟͜͝Φ 

͙̉ ͍͊ͪͭͦ ͼ͙ͣ ͚͙͊ͣ͊ͭͫ͘Ύ ͨ͒͜ ;͊ͫ ͍͚͙ͤ͜Κ ˻͔ͫ͊ͤ͒ͪ͟͡ ˻ͯͤ͟Ί͍Σ ͎͍ͦͦ͊͡ ˾͙͊͒ ͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜ ˽ˢ˴̂Σ ͍͍ͤ͊͊͘ ͨΩΎͭΈ 
͙ͨͪ;͙ͤ ͯ ͍͚ͫͦ͝ ͦͦͤ͟͡ͼ͜ ͒͡Ύ ˩ ͦͤͦͣ͟͜;ͤͦ͝ ͍͙ͨͪ͊͒Φ 

 

͔́ͪͤ͒ ͤ͊ ͙ͦͪͨͦͪ͊ͭ͊͘͟ͼ͜ΌΥ ;ͦͣͯ ͯͪ͊ͤͫ͟͝Έ͟͜ ́˻ˤ 
͍͙ͨͦͤͤ͜ ͎͙ͨͪ͊ͤͯͭ ͙ͫͭ͊ͭ ˢ́ ͍ͤ͊ͭ͜Έ ͨ͒͜ ;͊ͫ ͍͚͙ͤ͜ ͍  The 
Page ό͙ͫͭͦͨ͊͒͡ нлноύ.  

˿ͭ͊ͭͭΎ ͙͍ͪͦͪ͊͘͟Ί ͔ͭͣͯ ͍͔͒ͦͫͦͤ͊ͤͤ͟͡Ύ 
͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͍ ͍ͯͣͦ͊ͻ ͍͚͙ͤ͜Φ ˤͤ͜ 
͎ͤ͊ͦͦ͡΄ͯΊΣ ΅ͦ ͍͚ͤ͊͜ ͔ͤ ͍͙ͨͦͤͤ͊ ͙ͯͨͤ͘Ύ͙ͭ ͔͋ͤͫ͘͜Σ ͜ 
͍͙͍͊͗ͦ͡ ͔͎͙͋ͪ͊ͭ͘͜ ͙ͦͨͭͣͣ͘͜ ͭ͊ ΄͙ͯ͊ͭ͟ ͙͍ͣͦ͗ͦͫͭ͜͡ 

͒͡Ύ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘ΎΦ ˻͒ͤ͜ΊΌ ͘ ͙ͭ͊͟ͻ ͙͍͔͚ͣͦ͗ͦͫͭ͡ Ί ͔͔ͨͪͻ͒͜ ͍͒͜ ́˻ˤ ͒ͦ ͊͟ͼ͔͎ͦͤͪͤͦͦ͜ ͍͙͍ͭͦ͊ͪͫͭ͊ όˢ́ύΦ ͔̇ 
͙ͫͨͪΎΊ ͍͙ͨ͒͜΅͔ͤͤΌ ͨͪͦͦͪͦͫͭ͘͜ ͦͣͨ͊ͤ͟͜͝Σ ͊ͯ͘͡;͔ͤͤΌ ͍͔͙ͤͫͭ͜ͼ͚͜Σ ͨͪͦͺ͔ͫͦͤ͊͊͘͜͜͡ͼ͜͝ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͭ͊ 
͍͔ͫͭͦͪͤͤΌ ;͙ͭ͜͟ͻ ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͫ͜͡Έ͙͟ͻ ͪ͜΄͔ͤΈΦ ˻͔ͫ͊ͤ͒ͪ͟͡ ˻ͯͤ͟Ί͍ ͍ ͫͭ͊ͭͭ͜ ͍͙ͤ͊ͦ͒ͭΈ ͙͙ͨͪ͊͒͟͡ 
ͯͫͨ͜΄͙ͤͻ ͯͪ͊ͤͫ͟͝Έ͙͟ͻ ͚ͦͣͨ͊ͤ͟͜Σ Ύ͟͜ ͍͙͙͍ͦͪͫͭͦͯ͟ΌͭΈ ͼ͔͚ ͨ͒͜ͻ͒͜Σ ͜ ͔ͨ͒ͪͫ͜͟͡ΌΊΣ ΅ͦ ͙ͦͪͨͦͪ͊ͭ͊͘͟ͼ͜Ύ ͔ͣͦ͗ 
͎͙͒ͦͨͦͣͦͭ ͔͋ͤͫͯ͘͜ ͒ͦͫΎ͎͙ͭ ͍͙ͤͦͻ ͍͙ͫͦͭΦ 

Wǳǎǘ ōǳǎƛƴŜǎǎΥ ̒͟ ˱ͦͤ͡ ˸͊ͫ͟ ͊ͪͦ͋͘͡ΎΊ ͤ͊ ͎ͯ;͙ͤͻ 
͊͘Ύ͍͊ͻ ͨͪͦ ̂ͪ͊ͤͯ͟͝ ͍  b± ˣ͔ͤͫ͘͜ ό˶͙ͫͭͦͨ͊͒ нлноύ 

˿ͭ͊ͭͭΎ ͊ͤ͊ͯ͘͜͡Ί ͨͯ͋͜͡;ͤ͜ ͍͙͍ͫͦ͡͡Ό͍͊ͤͤΎ ˱ͦͤ͊͡ ˸͊ͫ͊͟ 
΅ͦ͒ͦ ͍͚͙ͤ͜ ͍ ̂ͪ͊ͤ͟͜͝Σ ͔ͦͪͣ͊͘͟ ͚͎ͦͦ ͙ͨͦͭ͜͡;ͤ͜ ͊͘Ύ͍͙ ͭ͊ 
͝ͻ͚ͤ͜ ͍͙͍ͨ͡ ͤ͊ ͺ͍͙͚ͦͤ͒ͦ ͙ͪͤͦ͟Φ ˢ͍ͭͦͪ ͙ͨͪͨͯͫ͊͟ΊΣ ΅ͦ 
͎͍͙ͦͦͤͣ͡ ͙͍ͣͦͭͦͣ ˸͊ͫ͊͟ Ί ͔ͤ ͙ͨͦͭ͜͡;ͤ͊ ͙ͨͦ͘ͼ͜ΎΣ ͊ 
͎͔ͨͪ͊ͤͤͤΎ ͣ͊ͤͨͯ͜͡Ό͍͙͊ͭ ͼ͙ͤ͊ͣ͜ ͊͟ͼ͚͜Σ ΅ͦ͋ 
͙͙ͦͭͪͣ͊ͭ ͍͙͎ͦ͒ͯΦ ˻Φ˻ͯͤ͟Ί͍ ͍͙ͤ͊ͦ͒ͭΈ ͙͙ͨͪ͊͒͟͡ ͚͒͜ 

˸͊ͫ͊͟Σ Ύ͟͜ ͙ͫͨͪ;͙͙͙ͤ͡ ͙͍ͦ͊ͤͤ͟͡Ύ ͍͊ͪͭͦͫͭ͜ ͊͟ͼ͚͜ ͚ͦͣͨ͊ͤ͟͜ ¢Ŝǎƭŀ ͜ ¢ǿƛǘǘŜǊΣ ͔ͦͪͣ͊͘͟ ͚͎ͦͦ ͊͘Ύ͍͙ ͨͪͦ 
͔͔͎͍͙ͨͪͦͦͪ ͘ ˽͙ͯͭͤͣ͜Σ ͍͒͜͟͡Ό;͔ͤͤΎ {ǘŀǊƭƛƴƪ ͯ ˴͙ͪͣͯ ͭ͊ ͨͯ͋͊͜͟͡ͼ͜Ό ͺͦͭͦͦ͊͗ͯ͟͡ ͘͜ ˭͔͔ͤͫ͡Έ͙ͣ͟Φ 
˭͊ͤ͊͘;͊ΊͭΈͫΎΣ ΅ͦ ͍͙͍ͫͦ͡͡Ό͍͊ͤͤΎ ˸͊ͫ͊͟ ͍͙͙͙͊͟͟͡͡ Ύ͟ ͨ͊͒ͤͤ͜ΎΣ ͭ͊͟ ͜ ͪͦͫͭ͊ͤͤ͘Ύ ͊͟ͼ͚͜Σ ΅ͦΣ ͤ͊ ͒ͯͣͯ͟ 
͍͊ͭͦͪ͊Σ ͍͊ͯ͘͟Ί ͤ͊ ͔͍͋ͤͫͦ͘͜͜ ͙͍͙ͣͦͭ ͚͎ͦͦ ͚͒͜Φ 
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˴͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͜ ͙͔͙͒ͪͭͦͪ͟Υ Ύ͟ ͙͍͔͗ ̂ͪ͊ͤ͊͟͝ ͍ ͫͺ͔ͪ͜ 
͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡ΎΚ Forbes.ua ό˥͔ͪͯ͒ͤΈ 
2023) 

˻͔ͫ͊ͤ͒ͪ͟͡ ˻ͯͤ͟Ί͍ ͯ ͍͚ͫͦ͝ ͫͭ͊ͭͭ͜ ͒͡Ύ Forbes.ua 
͙͍ͨ͒͋͊͜Ί ͙ͨ͒ͫͯͣ͜͟ ±L ˸͎͗ͤ͊ͪͦ͒ͤͦͦ͜ ͺͦͪͯͣͯ 
͙͍͙ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟ͻ ͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜Φ ˤͤ͜ ͊ͤ͊ͯ͘͜͡Ί ͫͭ͊ͤ 
͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͍ ̂ͪ͊ͤ͟͜͝Σ ͔ͦͪͣ͊͘͟ 
͔͙ͨͪͦ͋ͣ͡ ͔͍͙͒ͪ͗͊ͤͻ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭ ͜ ͪͦ͜͡ ͙͍ͤͦͪͣ͊ͭͤͦ͝ 
͙͋͊͘ ͍ ͼΈͦͣͯ ͨͪͦͼ͔ͫ͜Φ 

͔͙̉ͤ͡ ˾͙͊͒ ͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜ ˽ˢ˴̂ ͨͪͦ ˭͊ͦͤ͟ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ͨͪͦ ͔ͪͺͦͪͣͯ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ 
͔͙͒ͪ͗ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭ 

р ͔͔͋ͪͤ͘Ύ нлнп ͪͦͯ͟ ˽͔͙͔ͪ͒ͤͭ͘ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ˤ͙͙ͦͦ͒ͣͪ͡ 
˭͔͔ͤͫ͡Έ͙͚͟ ͙͍ͨ͒ͨͫ͊͜ ˭͊ͦͤͯ͟ ͨͪͦ ͍͔͔ͤͫͤͤΎ ͣͤ͘͜ ͒ͦ 
͔͒Ύ͙͟ͻ ͍͊ͦͤͦ͒͊͘͟;͙ͻ ͍͊ͭ͟͜ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ΅ͦ͒ͦ 
͍͔͒ͦͫͦͤ͊ͤͤ͟͡Ύ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ 
Ό͙͙ͪ͒;͙ͤͻ ͦͫ͋͜Σ ͊͟ͼ͔ͦͤͪͦͣ͜ ό͍͙͊ͫͤͦͤͦͣ͘͟Σ 
ͯ;͙͊ͫͤͦͣ͟ύ Ύ͙͟ͻ Ί ͔͍͒ͪ͗͊͊ ό͔ͪΊͫͭͪ-ррфо͒ύΣ ͊͋ͦ 
ͦͪͦͭͦ͟͟ ς ˭͊ͦͤ͟ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝ ͨͪͦ ͔ͪͺͦͪͣͯ 
͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͔͙͒ͪ͗ͨ͒ͨͪ͜Ί͍ͣͫͭΦ 

˿͍ͦͣ͝ ͋͊;͔ͤͤΎͣ ͣͤ͘͜Σ ͍ͨͦΩΎ͙͊ͤ͘ͻ ͘ ͔͔ͣͨͣͤͭ͊͜͡ͼ͜ΊΌ 
͔ͨͦͦ͗ͤ͡Έ ͊ͦͤͯ͘͟ ͙͙ͨͦ͒ͫ͜͡͡Ύ ͯ ͨͦ͒͊ͫͭ͟͜ ͔̇ͤͭͪͯ 

͔ͦͤͦͣ͟͜;ͤͦ͝ ͔͎ͫͭͪ͊ͭ͜͝ ;͔͙ͤ͡ ˾͙͊͒ ͒ ͙͔͍ͪͭͦͪ͟͜ ˽ˢ˴̂ ʕ ͙͙ͦͦ͒ͣͪ͡ ˱͎ͦͤͤ͜Σ ͔͍͙ͪͤ͟͜͟ ͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦ͟͝ ͙͙ͨͪ͊ͭ͟͟ 
͜ ͔ͨ͊ͪͭͤͪ Ό͙͙ͪ͒;ͤͦ͝ ͺ͙ͪͣ͜ ζˤ͙͊ͫ͡Έ ˴ͫ͜͜͡Έ ͜ ͨ ͔͙͊ͪͭͤͪη ͭ͊ ˻͔ͫ͊ͤ͒ͪ͟͡ ˶͙͔ͫͤͦ͟, ͤ ͔͔͙͚͊͗ͤ͘͡ ͦͤͫͯ͟͡Έͭ͊ͤͭ 
͘ ͙͍͎ͦͪͨͦͪ͊ͭͤͦͦ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͭ͊ ͙ͦ͒ͤ ͘ ͍͍͊ͭͦͪ͜ ͼΈ͎ͦͦ ͊ͦͤͯ͘͟Φ 

˿ͯ͡ͻ͙͊ͭ ˽ ͦ͒͊ͫͭ͟ ˭͊ͦͤ͟ ͨͪͦ ͙͍͔ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ͟ ͍ͯͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͔͒ͪ͗ͦͣͨ͊ͤ͟͜Ύ͙ͣΥ ф ͍ͪͦ͟͜ ͔͍ͦ͡Όͼ͜͝ ͭ͊ ͍ͤͦ͜ ͍͙ͨͪ͊͊͡ 
͎͙ͪ 

 

ˤ͙͒͊ͤͤΎ 
˭͊ нлно-нлнп ͙ͪͦ͟ ͋ͯͦ͡ ͎͍͔ͨ͒ͦͭͦͤͦ͜͡ ͭ͊ ͍ͤ͊͒ͪͯͦ͊ͤͦ͟ ͙ͭͪ ͍ ͙͒͊ͤͤΎΦ 

 ˭ ͊ ͙͙ͨ͒ͭͪͣ͜͟ ˽ͦͫͦ͡Έ͍ͫͭ͊ ˿̊ˢ ͍ ̂ͪ͊ͤ͟͜͝ ͔͔͙ͫͨͪͭ͊ͣ͟ ˽ˢ˴̂ ͋ͯ ͦ͡ ͚͔͒ͫͤͤͦ͘͜ 
͔͔ͨͪ͊͒͟͡ ͯͪ͊ͤͫ͟͝Έͦ͟Ό ͍ͣͦͦΌ ͭ͊ ͍͙͒͊ͤͦ ζ˾˩˿̂˾˿˹ˮ˯ ˽̂́˱ˤ˹ˮ˴ ˽˻ ˭ˢ˴˻˹̂ 
˿̊ˢ ˽˾˻ ˴˻˾̂˽̇˱˯˹˱ ˨˱˲ ˭ˢ ˴˻˾˨˻˹˻˸ όC/t!ύηΣ ͍ ͙͎ͦͪͤ͊͜͜͡ ζ! w9{h¦w/9 
GUIDE TO THE U.S. FOREIGN CORRUPT PRACTICES ACT. SECOND EDITIONηΦ 

̊͡Ύͻͦͣ ͍͙͍;͔ͤͤΎ ͼΈ͎ͦͦ ͍͙͒͊ͤͤΎΣ ͯͪ͊ͤͫ͟͝Έ͟͜ ͔ͫͨͼ͙͊ͫͭ͜͜͡Σ ͔͍͙͙ͨͪ͒ͫͭ͊ͤ͟ 
͙͍͙ͨͪ͊ͭͤͻ ͭ͊ ͔͍͙͒ͪ͗͊ͤͻ ͚ͦͣͨ͊ͤ͟͜ ͭ͊ ͎ͦͪ͊ͤ͊͘͜ͼ͚͜ ͣͦ͗ͯͭΈ ͙͙ͦͭͪͣ͊ͭ ͙ͦͪͫͤ͟͜ 
͙ͨͦͪ͊͒ ͭ͊ ͔͔ͪͦͣͤ͒͊͟ͼ͜͝ ΅ͦ͒ͦ ͎͊ͨͦ͋͊ͤͤ͘͜Ύ ͦͪͯͨ͟ͼ͜͝Σ Ύ͟͜ ͣͦ͗ͯͭΈ ͎͙͒ͦͨͦͣͦͭ ͣ͝ 
ͨͦͪ͊͟΅͙͙ͭ ͍ͫͦ͝ ͔͋ͤͫ͘͜-͙͙ͨͪ͊ͭ͟͟ ͭ͊ ͔ͣͤ͘΄͙͙ͭ ͙͙͙ͪ͘͟ ͨͦͪͯ΄͔ͤͤΎ 
͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚͎ͤͦͦ͜ ͍͍͊ͦͤͦ͒͊ͫͭ͊͘͟Φ 

 

https://ces.org.ua/podcast-corporate-governance/?fbclid=IwAR20abXsMzt2f-k5oW1N2eRyyl7HKrAnbEeQKPrYg1x0CeY-yGyEAGBmX3k
https://ces.org.ua/podcast-corporate-governance/?fbclid=IwAR20abXsMzt2f-k5oW1N2eRyyl7HKrAnbEeQKPrYg1x0CeY-yGyEAGBmX3k
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ˣͯͦ͡ ͔ͪͦͪͦ͋ͤͦ͘͡ ͭ͊ ͍ͤ͊͒ͪͯͦ͊ͤͦ͟ ͎͔͒ͪͯ ͍͙͒͊ͤͤΎ ͙ͨͦͫ͋ͤ͊͜͟ ͒͡Ύ ͍ͤ͊;͊͡Έͤͦ͝ 
͎͙ͨͪͦͪ͊ͣ ͘ ͎͍͙ͨ͒ͦͭͦ͜͟ ͍͍͔͙ͯͨͦͤͦ͊͗ͤͻ ͦͫ͋͜Σ ͍͍͒ͨͦ͒͊͜͜͡Έ͙ͤͻ ͊͘ ͔ͪ͊͊͘͜͡ͼ͜Ό 
͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚ͤͦ͜͝ ͎͙ͨͪͦͪ͊ͣ ζs ˹́ˮ˴˻˾̂˽̇˱˯˹ˮ˯ ˴˻˸˽˶ˢ̐˹˿η ͘ ͊
͙͙ͨ͒ͭͪͣ͜͟ ̇ ͔ͤͭͪͯ ͎ͣ͗ͤ͊ͪͦ͒ͤͦͦ͜ ͙͍͎ͨͪ͊ͭͤͦͦ ͙ͨ͒ͨͪ͜Ί͙ͣͤͼ͍ͭ͊ ό/Lt9ύΦ 

˽͙ͦͫ͋ͤ͜͟ ͨͪͦͨͦͤͯΊ ͎͙͙͚͋ͦ͟͡ ͭ͊ ͺ͊ͻ͍͙͚ͦ ͎ͦ͡Ύ͒ ͙͍͙ͤͦͪͣ͊ͭͤͻ ͍͊ͭ͟͜Σ ;͙͎ͤͤͦͦ 
͍͍͊ͦͤͦ͒͊ͫͭ͊͘͟ ͭ͊ ͦ͊͟͡͡Έ͙ͤͻ ͙͍͙ͤͦͪͣ͊ͭͤͻ ͍͊ͭ͟͜Σ Ύ͟͜ ͔͎ͪͯ͡ΌΌͭΈ ͙ͨͭ͊ͤͤΎ 
͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚͎ͤͦͦ͜ ͦͣͨ͊͟͡Ίͤͫͯ ͍ ̂ͪ͊ͤ͟͜͝Φ  

ˢ͍͙ͭͦͪ ͙ͨͦͫ͋ͤ͊͜͟Υ ˻͔ͫ͊ͤ͒ͪ͟͡ ˻ͯͤ͟Ί͍Σ ͎͍ͦͦ͊͡ ˾͙͊͒ ͙͔͍͒ͪͭͦͪ͟͜ ˽ˢ˴̂Τ ˻͡Έ͎͊ 
͔̊ͤ͟, ͨ ͔͊ͪͭͤͪ ͙͙ͨͪ͊ͭ͟͟ ͍͙ͪ͜΄͔ͤͤΎ ͍ͫͨͦͪ͜ ͭ͊ ͦͣͨ͊͟͡Ίͤͫͯ ͍ ˴͙͍ͫ͝Έͦͣͯ͟ ͦͺͫ͜͜ 
ͣ͗ͤ͊ͪͦ͒ͤͦ͜͝ Ό͙͙ͪ͒;ͤͦ͝ ͺ͙ͪͣ͜ /a{ /ŀƳŜǊƻƴ aŎYŜƴƴŀ bŀōŀǊǊƻ hƭǎǿŀƴƎΤ 
˸͙͊ͪͤ͊ ˤ͔͙͊ͪͤ͟Σ ͫͭ͊ͪ΄͙͚ ͙͊ͤ͊ͭ͜͟͡ ˿h{!Τ ˿͔͎͚ͪ͜ ˨͔ͪ͊͟;Σ ͙͊ͫͭͯͨͤ͘͟ ˸ͤͫͭͪ͊͜͜ 
͍͙ͪͦͭͯ͘͟ ͎ͪͦͣ͊͒Σ ͔͙͚ͭͪͭͦͪ͜ ͭ͊ ͤ͜ͺ͙ͪ͊ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͙̂ͪ͊ͤ͟͝Τ ˿͍ ͭ͊ͤ͊͜͡ ˶ͯͼΌ͟, 

͔͍͙ͪͤ͟͜͟ ͍͒͒ͯ͜͜͡ ͍̂ͨͪ͊ͤͤ͜͡Ύ ͙ͦͦͪ͒ͤ͊͟ͼ͜͝ ͍͍͔͙ͯͨͦͤͦ͊͗ͤͻ ͍ͨ͒ͪͦ͒͘͜͜͜͡ ͭ͊ ͍͙ͦͤ͊ͤͤ͟Ύ ͙͊ͤͭͦͪͯͨ͟ͼ͚͙ͤ͜ͻ 
͎ͨͪͦͪ͊ͣ ˹ˢ˭˴Τ ˻͔͎͡ ˶͎͊ͦ͒͜Ίͤͦ͟Σ ͍͍͙ͫͨ͊ͫͤͦͤ͘͜͟ ͭ͊ ͍͙͍ͦͤ͊͟;͙͚ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟ 9ǘƘƛŎƻƴǘǊƻƭΤ ˽͍͊ͦ͡ 
ˤ͔ͪͻͤΎͼΈ͙͚͟Σ ͍͙͊ͫͤͦͤ͘͟ ͜ ͎͔͔ͤͪ͊͡Έ͙͚ͤ ͙͔͒ͪͭͦͪ͟ /h{!Φ 

 

˭͊  ͍͍͊ͭͦͪͫͭ͊ ˻͔ͫ͊ͤ͒ͪ͊͟͡ ˻ͯͤ͟Ί͍͊ ͍͙͒͊ͤͦ ͙ͨͪ͊ͭ͟;͔ͤ ͔͍͙ͪͤ͟͜ͼ͍ͭͦ ζ˿͊ͣͦͦͼͤ͊͜͟ 
͎ͤ͊͡Ύ͍͒ͦͦ͝ ͙ͪ͊͒ηΣ ͍ Ύͦͣͯ͟ ͙͍ͪͦͪ͊͘͟ΌͭΈͫΎ ͙ͨͭ͊ͤͤΎΣ ͻͭͦ  ͜  ͍Ύͦͣͯ͟ ͨͦͪΎ͒ͯ͟ 
͍͙ͨͪͦͦ͒ͭΈ ͫ͊ͣͦͦͼͤͯ͜͟Τ Ύ͟͜ ͔͙͊ͫͨͭ͟ ͙ͪͦ͋ͦͭ ˾͙͊͒Σ ͝͝ ͔͍ͦͣͭͭ͟͜͜ ͭ ͔͙͊ͦͪͣ͟ͻ ;͔͍ͤ͜͡ 
ͦͼͤ͜ΌΌͭΈͫΎΤ Ύ͟͜ ͒ ͔͙ͦͯͣͤͭ͟ ͍ ͙͍;͊ΌͭΈͫΎΤ Ύͦ͟Ό ͣ ͔ͦ͗ ͋ ͙ͯͭ ͣ ͔͙ͭͦ͒͊͟ ͤ ͊ͪ͊ͻ͍ͯ͊ͤͤΎ 
͍͋͊͜͡ ό͍͙ͤ͊͘;͔ͤͤΎ ͙ͨͭͦͣͦ͝ ͍͎͙͊ύ ͘ ͙͊ͦ͗ͤͣ͟  ͔͍͊ͫͨͭ͘͟͜ ͦͼ͙ͤ͜͟Τ Ύͦ͟Ό Ί ͺͦͪͣ͊ 
͍ͭͯ͘͜ ͨͪͦ ͍͔͔ͨͪͦ͒ͤͯ ͫ͊ͣͦͦͼͤͯ͜͟Τ Ύ ͟ ͎͍ͦ͋ͦͦͪΌΊͭΈͫΎ ͊ͤ͊͘͘;͔͙͚ͤ ͍ͭ͘͜Τ Ύ ͟
͍ͯͫͯ͊ΌͭΈͫΎ ͍ ͙Ύ͍͔ͤ͜͡ ͤ ͔͙͒ͦ͜͟͡ ͭ ͦ΅ͦΦ 

ˤ͙͒͊ͤͤΎ ͚͔͒ͫͤͤͦ͘͜ ͊͘ ͙͙ͨ͒ͭͪͣ͜͟ ˽͎͙ͪͦͪ͊ͣ LC/ ζ˿͙ͨͪΎͤͤΎ ͍͔͙ͤͫͭ͜ͼ͜Ύͣ ;͔͔ͪ͘ 
͔͎͍ͤͭͪͦ͊ͤ͜͜ ͔͎ͦͦ͟͜͡;ͤ͜Σ ͫͦͼ͊͜͡Έͤ͜ ͭ͊ ͍ͯͨͪ͊ͤͫ͜͡Έ͟͜ ͙ͫͭ͊ͤ͒͊ͪͭ ͍ ͍̐ͪͦͨ͜ ͭ͊ 
͔̇ͤͭͪ͊͡Έ͚ͤ͜ ˢ͘͜͝ηΣ ΅ͦ ͔ͪ͊ͯ͘͜͡ΊͭΈͫΎ ͯ ͔͍ͨ͊ͪͭͤͪͫͭ͜ ͘ ˨͔͍͙ͪ͗͊ͤͣ ͔͔ͫͪͭ͊ͪ͊ͭͦͣ͟͜ 
͍͔͚̊ͼ͊ͪ͜͝ ͘ ͔ͦͤͦͣ͟͜;͙ͤͻ ͙ͨͭ͊ͤΈ {9/hΣ ͔ͣͭͦΌ Ύͦ͟͝ Ί ͙ͫͭͣͯ͡Ό͍͊ͤͤΎ ͭ͊ ͎͒ͦͨͦͣͦ͊ 
ͦͣͨ͊ͤ͟͜Ύͣ ͯ ͍͍͔ͨͪͦ͊͒͗ͤͤ͜ ͪ͊͟΅͙ͻ ͙ͨͪ͊ͭ͟͟ 9{DΣ ͙ͫͨͪΎΌ;͙ ͝ͻ ͒͊ͭͤͦͫͭ͘͜ ͊ͯ͘͡;͙͊ͭ 
͚ͫͭ͜͟͜ ͍͔͙ͤͫͭ͜ͼ͜͝.  

  




















