MODULO 5
Il Bilancio dell’Unione Europea

CORSO DI POLITICHE ECONOMICHE EUROPEE
2017-18
Prof. Gianfranco Viesti




Quali politiche dirette realizza 'Unione Europea?

Per capirlo, guardiamo alle spese del bilancio europeo: Politica
agricola, regionale e (poco) tecnologica.

Ma guardiamo prima anche all'insieme del bilancio UE:

- dimensione
- fonti di finanziamento
- rapporto con gli Stati Membri



La dimensione del Bilancio Comunitario € molto contenuta;
infinitamente piu piccola del bilancio federale americano o del
bilancio pubblico degli Stati Membri.

Il bilancio dell” Unione Europea ammonta complessivamente, a
circa I'1 % del PIL dellUE.

Esiste un massimale di spesa. |l «massimale delle risorse
proprie» e fissato attualmente all'1,24 % del reddito nazionale
lordo (RNL) dell” Unione per i pagamenti effettuati a partire dal
bilancio UE.

Per di piu, la dimensione del Bilancio comunitario si € ridotta,
seppur lievemente, negli ultimi periodi di programmazione.
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- Questo € molto importante. L'Unione Europea non ha una
significativa politica di spesa (fiscale) propria. Come si vedra, la
politica fiscale € nelle mani degli Stati membri, con stringenti
regole comunitarie.

- La dimensione finanziaria delle politiche europee dirette &
limitata e non cresce.



- L'Unione europea dispone di «risorse proprie» per finanziare la
sua spesa.

- Giuridicamente queste risorse appartengono all’'Unione e gli
Stati membiri le riscuotono a suo nome e le trasferiscono al
bilancio comunitario.



Le risorse proprie sono di tre tipi:

1. Risorse proprie tradizionali (RPT), consistenti principalmente in
dazi doganali percepiti sulle importazioni di prodotti provenienti
dai paesi terzi.

2. La risorsa basata sullimposta sul valore aggiunto (IVA), che €
una percentuale uniforme applicata alla base imponibile [VA
armonizzata in ciascuno Stato membro.

3. La risorsa basata sul reddito nazionale lordo (RNL), che € una
percentuale uniforme (0,73%) applicata al RNL di ciascuno Stato
membro.



Inizialmente, | dazi doganali rappresentavano la voce principale
di bilancio.

Ma con liberalizzazione commerciale internazionale, la loro
importanza diminuisce fortemente.

La risorsa basata sul PIL diviene largamente prevalente.
Questo ha un’implicazione pratica molto importante:

- sono gli Stati Membri che trasferiscono risorse finanziarie
allUE. Esse rappresentano circa 1I'85% delle entrate
comunitarie
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- Larisorsa basata sul PIL e ormai largamente prevalente.

- Questo fa si che i principali contribuenti del bilancio comunitario
siano | paesi piu grandi e ricchi dell’'Unione.

- Importante: di conseguenza i grandi stati membri hanno un
potere di condizionamento sulle attivita comunitarie.



Mo o o¥w 5§ o oWoW o n oW W mwmnD a8 Il B8 B IR NNMD N R

| _ i
s
oo
e R EL T
(ULl
e
i A o e T e R | S 0005l
(Ui ¢ 555 £ )
UnIALm )
oo
1% 54) 390 [y SCnOSa UMD [FUDIpRY I
SENOAAILUAD [
JHNCRA UMD ) —
in=Topioe |
............... ! ! i &7

(YNn3 uoipiw) TTOZ U NI 33 Jo Jleyaq
uo pa133]jod YL pue 21e1S Jaquiapy Jad uonnguiuod jeuoneN



- Le risorse comunitarie vengono programmate su un bilancio che
copre 7 anni (2007-13; 2014-20), definito Prospettive
Finanziarie, da cui discendono poi i bilanci operativi annuali.

Le trattative per il bilancio sono particolarmente importanti,
perché determinano la dimensione delle politiche dirette per 7
anni.



- |l processo di definizione del bilancio dellUnione (Prospettive
Finanziarie Settennali) € lungo e complesso.

- Inizia diversi anni prima del periodo cui si riferisce.

- La Commissione propone; poi vi € una lunga trattativa fra gli
Stati membri (Consiglio). Con i nuovi trattati, anche il
Parlamento Europeo ha un importante potere di co-decisione.




- La Commissione, il Parlamento e il Consiglio dei ministri
concludono un accordo vincolante per assicurare la disciplina di
bilancio e la programmazione a lungo termine e per rafforzare la
cooperazione nell” ambito dei bilanci annuali.

- Questo «accordo interistituzionale» comprende un «quadro
finanziario pluriennale» che fissa i limiti superiori annui (noti
come «massimali») per capitolo.
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- La responsabilita ultima dell'esecuzione del bilancio € della
Commissione europea.

- In pratica pero la parte prevalente del bilancio UE (76 % circa) e
esequita nell'ambito della cosiddetta «gestione condivisan.

- In base a tale modalita, le spese sono gestite dalle autorita degli
Stati e delle regioni




Soggetti responsabili della gestione del bilancio UE
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- La costruzione del bilancio 2014-2020 e stata particolarmente
difficile, data la crisi economica e le difficolta di bilancio pubblico
di molti paesi contribuenti netti.

- E’ stata molto forte sulla scena politica europea la posizione
“‘euroscettica”, che mira a ridurre dimensione e spesa dellUE,
per ridurre | contributi nazionali.
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Dopo una lunga trattativa nel febbraio 2013 si € pervenuti ad un
accordo nel Consiglio. Lammontare totale e stato
significativamente  ridotto  rispetto  alle  proposte della
Commissione, tagliando sia le politiche per la competitivita (1A-
Connecting Europe Facility) sia le politiche di coesione; meno, le
politiche agricole.




Perché? Valore aggiunto comunitario

Ma: il quadro degli interventi finanziari dellUE va oltre Ia
dimensione del bilancio
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Il Bilancio 2014-20 dellUE e organizzato su 6 rubriche:

1. Competitivita per la crescita e 'occupazione; b. coesione
economica, sociale e territoriale

2. Crescita sostenibile: risorse naturali
3. Sicurezza e cittadinanza

4. Ruolo mondiale dell’Europa

5. Amministrazione

6. Compensazion



Le prime due sono le piu importanti:

- la 1 (competitivita e coesione) riguarda le politiche regionali (o di
coesione) e della ricerca/competitivita dell UE;

- la 2 (crescita sostenibile) riguarda le politiche agricole.

Ad esse si affiancano, su scala piu limitata, le azioni esterne.



Le tabelle e i grafici che seguono mostrano la composizione del
bilancio UE 2014-20. Esso vale, per i sette anni, meno di mille
miliardi di euro.

- Le politiche piu rilevanti sono:
- agricole (rubrica 2, 373 miliardi)
- regionale (rubrica 1b, 325 miliardi)

- “competitivita” (rubrica 1a, 125 miliardi)
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- La rubrica 1a (126 miliardi) comprende Horizon 2020, le TEN-T,
la Connecting Europe Facility, Erasmus e altro

- La rubrica 1b (325 miliardi) comprende Fondi Strutturali (per |
tre tipi di regioni: Competitiveness, Transition e Convergence) e
Fondo di Coesione
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- La rubrica 2 (373 miliardi) comprende le politiche agricole:
pagamenti diretti/interventi di mercato e FEASR (Fondo Europeo
Sviluppo rurale)

- La rubrica 3 € molto piccola (16 miliardi): include accoglienza e
sicurezza
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- La rubrica 4 (59 miliardi) include le azioni esterne: ENI
(vicinato), IPA (preadesione), DCI (cooperazione allo sviluppo) e
le azioni umanitarie

- La rubrica 5 (62 miliardi) le spese di funzionamento
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- Le spese dellUnione (a differenza delle entrate) non sono
formalmente organizzate per paese di destinazione, ma per
obiettivi politici.

- Ogni politica comunitaria ha le sue regole, che determinano chi
(e quindi quale paese) beneficia degli interventi.



- Tutte le spese dell’Unione, organizzate per politiche, ricadono
all'interno del territorio dei diversi Stati membri, che cosi sono
“beneficiari” delle politiche comunitarie.

- Sulla base delle spese effettivamente realizzate, € possibile
verificare chi sono i “beneficiari”.



- | principali beneficiari, in valore assoluto, sono Polonia, Spagna,
Francia, Germania e Italia; cioe i paesi piu grandi.

- Sono importanti beneficiari, pero, anche paesi come Grecia,
Belgio e Ungheria, relativamente grandi e meno avanzati.

- In termini relativi (rispetto al PIL di ciascun paese) i principall
beneficiari sono i paesi meno avanzati e relativamente piccoli.



Expenditure by Member State
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- |l beneficio per ciascun paese dipende principalmente da quanto
esso riceve a titolo di politica regionale e politica agricola.

- La ripartizione territoriale delle spese di queste due politiche €
guidata dalle regole proprie di ciascuna (cfr. lezioni seguenti).

- Questo fa si che vi sia un interesse speciale di ciascun paese per
specifiche politiche che lo beneficiano.



Ad esempio Francia, Regno Unito (!), Danimarca per le politiche
agricole; Polonia, Spagna, ltalia per le politiche regionali.
Importante per Belgio e Lussemburgo la spesa per le istituzion
comunitarie.



Nelle posizioni politiche di ciascun paese riguardo al bilancio UE
si mescolano quindi 3 ordini di considerazioni. Non solo di
carattere generale ma anche di carattere particolare:

a) quali sono le politiche piu opportune per l'intera UE

b) quanto € grande il bilancio, e quindi quanto il mio paese
contribuisce;

c) quali politiche si fanno, e quanto il mio paese ne beneficia.



Contributi e spese sono del tutto indipendenti.

Ma viene calcolato informalmente un “saldo netto” per ciascun
paese. Vi sono cosi paesi “contribuenti netti” e paesi “beneficiari
netti”.

| primi sono i paesi piu ricchi dell’'Unione, | secondi | piu poveri,
ma il rapporto fra reddito pro-capite e contributo/beneficio non e
lineare.

L’ltalia € contribuente netto del bilancio UE.



I beneficio del bilancio UE é:

significativo, in termini di PIL, per molti paesi dell'Europa
Orientale e Mediterranea

molto alto per i piu piccoli (es. Baltici)
significativo anche per la Polonia

ormai contenuto per la Spagna



Principali beneficiari netti (dati 2009)

Totale  pro capite (euro)

(miliardi)
Polonia 6.3 166 1.72
Grecia 3.1 277 1.34
Ungheria 2.7 271 2.74
Portogallo 2.1 202 1.29
Romania 1.7 79 1.30
R. Ceca 1.7 162 1.20
Lituania 1.9 445 5.42

Spagna 1.2 26 0.11

Fonte: Deutsche Bank Research, 2011



Nonostante la Germania resti il principale contribuente netto, €
molto significativo anche il ruolo di Francia e Italia. Molto minore
quello britannico



Principali contribuenti netti (dati 2009)

Totale  pro capite (euro)

(miliardi)
Germania 6.3 77 0.27
Francia 5.9 91 0.31
ltalia 5.1 84 0.34
Regno Unito 1.9 31 0.12

Fonte: Deutsche Bank Research, 2011



- Negli anni ‘80 il Regno Unito € infatti riuscito ad ottenere uno
‘sconto” particolare (UK rebate) ai propri contributi all’Unione
grazie alla pressione politica della Tatcher proprio beneficiava
poco delle politiche agricole.

- Tale valore e divenuto materia di trattativa nel corso dei negoziati
successivi; purtroppo non solo non si € riusciti ad eliminarlo, ma
nel 2007-13 sono stati contabilizzati anche altri “sconti” per altri
paesi contribuenti netti. Il bilancio € cosi divenuto materia di
grandi trattative e compensazioni.



Il “Saldo netto” & diventato sempre pil importante, sia per un
crescente egoismo degli Stati membri, sia per le difficolta dei
bilanci pubblici, specie dopo il 2008 e materia politicamente molto
rilevante.



Il “Saldo netto” € pero un assurdo economico

Perché il vantaggio che i paesi hanno dalla partecipazione
allUE non dipende certo dalle spese dirette dell'Unione, ma
molto di piu dalle regole comuni; come l'essere parte del
mercato unico europeo (possibilita di esportare).

Perché anche le politiche che beneficiano uno specifico
paese, si ripercuotono poi sugli altri, in misura significativa:
ad esempio politica regionale UE in Polonia determina
crescita della domanda interna e quindi delle esportazioni
tedesche in Germania.



Futuro del Bilancio UE:

- Brexit

- Trattativa post-2020

- Nuove sfide

- Differenti scenari




"SJTU] TT2) O3 SINI[IQIXS SUTSIXD 213

Suryoiams Aq A[UTe YTOMSUIET] [TOUEUT JUIIIND U]
I2pUN PRJEPOUTIOIDE U dAeY sanrrorrd mau 2y,
‘PaSpaaouyde A[Tes[d 2 03 paau sanrrorrd mau jo
SPo2U SUTDUEUY 21} WOIJ PUE [EABIPYIIA S,TUOPSUTY]
pa3ru) 23 woy Sursire sodueuy ) ur ded oy T,

"2IMINJ 9 J0J AJInodas

pue Qrreprjos Arqeureisns ISUsI)s OTUIOUODD 2INDIS
T[T\ JET} SB2TE I UT JSIAUT O} UONEUTWINP & pUE
sanmond sadoinyg jo uorsia 1ea € Aq pouutdropun

2Q Isnua uUW@Dﬁ_ NH =mnjy 213 Jo G.mqw..umu 24T,

S3ONVNI4d N3 40
JdNnind 3H1 404 SNOILdO V¥

SAODNVNId N3 d0 33anNniLnd

dAH1L NO dddVvVd NOI1DOd

= = R

/




Sodee®

SJUBLLNIISU JaMa)
‘uoijeulpJood ‘@Iualayod Jibayess alop

buipus)q ‘abesana)
‘burpuny-0d ‘sdiysiaued ayeand-digng

SJUSLLNJISU| pue s3)nJ Juasedsues)
aJow pue 3)dwis ‘s}nsaJ uo sndo4

anjeA pappe 3
buipinoad pue spoob dngnd 3 buidddng

Angixa)4

sabuajjeyd maN

uoIssILwo) ueadoing :22in0s

sjuawnJisul Auew ‘Ajiaioe jo seate Auepy

sjuesb pue saipisqns ‘buipuads 32341Q

sa)nJ bujpuads Jeanpado.id uo sndo4

safjioud jeuoryeu buipoddng

Amiqels

sajjJond pue sapijod bunsixy

VOB D

udamiaq asuejeq ybu ayy buppas

sabuajjeyd 1eqo)b pue >13sawop y3im jeap o3 pajqeua 3abpnq n3 uy




STU} 2ATOE n:oa pP[oa sa[na jo 13s J[Surs e Spremol mﬁbﬁa "NUNUOD
270J239} p[noys ﬂOﬁﬁQwEo?wﬁq Jo sa[nr o Lm.«.ﬂ_mﬁdm INPING pue umﬁ-ﬁou MO 03 s3I0 umomuoﬁmousa._
SATSSI0X JO J[NST B SE mﬁﬁuﬂﬁ.« NH o3 mﬁb&m« woy wum«uﬁonummu (| 10U P[NOYS STIZNT :$3[NI ﬁom«m—mﬁ.ﬁnw

.TUHNUOH—N_US H.Mvﬁ Uﬁ— T?Oﬁﬁm Humﬁﬂnﬂ Uﬂﬂ— MO UHNJW HU.WHNﬂ € ﬁucﬂ 2I1)01NI1)S Oﬁﬂﬂwvm
2J0WT B c.m .TUHUUEUH Unﬁ .T.—.D.Oﬁ—m m._.ﬁﬁ..h 'SJU2A2 QOOMUHO.“—Q.D. ﬁuc.m mUwMHU 0ol .Tﬁ.—OAWWUH 0ol .—._wﬂ—guwm@ mm bﬁ—.-n_ﬁMGE 210U

e} UAOTS Sey souarradxa ‘TIAIMOJ] JUUNSIATT Euuu.mQE 703 23rsmbazaxd e axe bq—-n_ﬁu%oum pue ureizan
JOSSE UE ST uuw._uﬁn— (1 2 JO 2IONIS [ENUUENNW I | HIOMIUIEIT] S[qeIS € UIIIm AIqIXay 2107
Juawadeuewn ﬁoom pue Aouoredsuen [©TIVOD dNEIDOWIP YSTF ¥ md pue uum#uﬂn_ a3 jo mc.nmucﬁmuoqu

Oﬁu HB..—.J %Oﬂﬁu Se nggﬁa € O] umvuﬂ Unﬂ mV.—.m.-OH._”m H—Dmmvsﬂﬁ Dm OHM..— O#u_.—muﬂo muﬂ.—.@guumqw Mﬁqo._u:uﬁuw mo 250 Oﬁ.—.H.
‘ssaoord uHuOHNnﬁwﬂ.muu mu:d UENHUOEU.T e 30:0% #.—.A.PV uww.muﬂ—nﬁ .D.m U§£ Mﬂﬂ— uao UU—NJU.T Uﬁﬁu ubm.—..—h—.-wugouu<

.mu.—.ﬂm@u. uo m._”._.UO.M Se J.U.S.m N H.—O._Howw .n—.—. wUUH&U%GJ. mqo.mwﬁuvﬁu.wmv wGOHQ-u....:.T Ud—u

JUnoooe Ouc.m Mﬁj&u ..:muwwu.—uw D._..;dkw Hmwﬁﬁm._.ﬁﬁ .“—O SE2TE Qﬂﬁu uo ﬁ@u&.ﬁ-ﬂouqonu Qn— .—v.—.—w-OH—m mq—rmvﬂé ‘peppe oA NH

|

:sardound Loy asayy £q vaanp oq pmoys 128pnq g 23N 23 Jo udrsap L.

wuofal 10f sajdidulid ‘7 xog




$32n05 [efualod @
$82In05 JUaLN) @

(SY113) waishs
:o_umm:oﬁ:m ucm _w>mb n3

bupnd uogeer

(3auenss| Auasind
yueq esjuad) abelojubias

18n4 Jojop

Aypuype)3

(LLd)
Xe] UOJJIesue)| Jelaueuly

821Nn0ssad
UMO paseq-xe)} 3jelodio)

\al
4
G

LOISSILLILUOY) Ueadoing :32in0s

32n0saJ
UMO Paseq-]yA palulolay 4
32n0s3.
UMO Paseq-1yA Juadin)
sa[np Wojsn) 7 ,_a;_.

- 3WO02U| JeUOIjeN S5019

32IN0S3J UMO Paseq 7 |

mco_uno J0 abues e — sadinos JNUIAJY




.m@usm HDH#EUH./H Suoure HﬂBOwUMHGUHH_. DM&SBTD
Py - -
H._.UH.—U ﬁ.ﬂa ﬂ._—HBOHw Mﬂﬁm.ﬂﬁéwgm wuc..m mmﬂﬂ-@bﬁﬂ—ﬂmguou o uUﬁnuﬂHHm H._.UH.—H m@»?mn—UU_ﬁﬂo ;VUM.—OAW H.-.o._.HHD H.—...—.-..kv DUH.—.UHm.mw.HuOU

I mmuw—.ﬂﬁm Q.H.Dmmawm “ouazedsuen I} 03 Tﬂm 2q P[OY[s TONU21E ‘SI0TNOSIT UMO mdwoﬁ—uoﬁai Ul -«

'$22] FE[LUTS Aue 10 Foproq NH =1 Bumrojua suosyod ;..mn— ﬂ:d& 2q
01 waysdg UOTNESTIOINY PUE UONEWIOJUT [SABI], veadonyg 23ng oy wira) uvwcom S} UT OS[E ‘s7ED JOJ ernaxd
vorssTw ‘uraysAg wq_.—umu ], SUOTSSTLU S} I2PUN SUOTONE WO SINUIAIT ‘WIT) w_uoﬂ a3 UT ‘se yons JuwTEn_

DMH UH,T HO..« S2NU2A2F SE MUUHU#UMMH«OU Uﬁ .—U._”n.—OU WUUQUHUQH—HOU d.UH.:w WUMU..—,_HOHH Dm »mﬁ_. .%.—.HUUHWHU .mUUHNHUH«UW LMU—U.OH& L |

20ITLO0S2F U0 Dm ue J0J mﬁm&ﬂ— UﬁﬁH UEOUUAH Il HUMHqO~ Uﬁﬂ..w ur .TEOU — AouorIno Sumsst oIy Surste

SIaNU2AIT Uﬁﬁu — 28eroulros WOI] SanNU2A2F ‘voru D umHNHU,QOH)H .—.Uﬂn.w UﬁEOH,—.OU‘.lI.H jo mﬁaﬁvnﬂUUﬂU =211y UH1 Hﬂwq \wr\/ R |

"TOTSEA2 XE] mUHﬂN .—UH._.NH“—. Xe] wm.ﬁnﬂmmﬂ Hﬁ,—w—m UHMH HﬂUﬂMHWH«UHUW MUHuN
saruedwod HWUWHNM Uﬂﬂ— 10J HUMAHNE m..w.HHUHH.: ﬂﬁﬂu Jo WHH«UHuUﬁ— Uﬁﬂ— JOIIT nHUMﬂHNHHH Uﬁmcdm Uﬁﬂ- 20I0JUTax O] quHﬁmﬂmUmu
: 3
Uh— .mU.—HﬂOU Xel HﬁOﬂHUGmHﬂ&HU ‘—NMUHﬁNHﬂr% DH.—H IO Qw.wh— xXe) UHNHO&HOU TOowruIodD Mud_m... WO UWNH.Q@UHU& e Iouuels Hwﬁ.ﬁﬁﬁmm 14 HﬁH «

.uwﬂmﬂo S31Geey o) 1suTESE uﬁ@ﬂ dwh—oﬁm 211 01 INQITVOD pUE soroedwod u22:32q PIRY mcﬁwﬁm [2A9] ® 2mnsua
o1 ﬁoémm«, 3 P[NOD $IXE] [EIUSWVOITATS JO A8rou2 mowIoo ao—&ﬂﬁwm@ ue sy .quuqom 2305 s31 Auedwioooe
01 os[e q 128pnq N 2 Jo 17ed 20UrUY 01 A[U0 10U PIAT2OTOD 3¢ P[NOYS 20TNOSIT UMO MU LU <

Axessacauun ajeqa3 Lue ayews

PIMoYs pappe 2nfea 1saySny a1 vo Sursnoog sanod N jo wirogar pdap-ur Lespr waisds anuaasr ap

jo voneoyduws [enUElsqus 03 Joop a3 vado pnom s21eqRT JO TOREUNUI2 3 | ‘0Z0Z JO PU= 213 3¢ 23rdxo

[I'4) S21Eq2T IR0 YT "238qT N[ U} UO SIIEIT I3} JOJ 01T} ST JUIES |, 9I2[0SO Swoddq [ Ised aipp ur
ATUNOD Je} 01 VOTSSIDVOD € SE PIONPOTIUT Se JE} 21T ) “‘WopSury payru) o Jo armredap oy pry <«

.HUA.,—HUWOHH@ u.m. ﬂ.—”m..nHOHﬁ.m
o] Uﬁ— MUHD.OB Huo.m...-&o 2U0211X2 Hﬂm..w .ﬁuugmawm mudﬂw #UUEHAU'“—.UH Uﬂ .mu.m.DOU 20INO0S2T U0 ﬁUUWNﬁ-!.HMN.\V JU23I110 UH.FH. L |

wajsAs ,salzinosal umo, up Jof suondp g xog




junowre 1aybiy

junowre 1aybiHy

a1eys 1aybiy

13ybiy
Apueoyiubig

seale
Adnod ssoioe
aJow yonw Buloqg

day3aboj asow
yonuw bulog

aleys 1amoT

21BlsS 1Mo

areys Jaybiy

19M0O]

pappe
anjeA N3 ybiy
Adan yim sanuoud
Jo Bupueuly

ubisapaa
1edipey
1 4

1 oueuads
ul se awes

T OLIBU3IS
ul se awes

1 oleuads
ul se awes

1aybiy yeymawios

alow
op 031 apdap Aayl
alaym seale ay)
10} sa1E1S Jaquuajy
awos Aq ajqejieae
apew aie s3abpng
Jeuonippe ‘1
OLIBUSDS Ul 5y

aJow
op aJow juem
oym asoy|

Junowue 1amoT]

junowie 1amo

junowue
iamo) Apueoyiubis
1nq T oueusds

uil se awesg

1amo] Apueoyiubig

1=lew
21buis ayy 104
papasau suoijpuny
40 Bupueuy Ajurep

day3yaboy
ssa) bulog
4

aleys 1amoT

aleys 1amon

aleys
Jaybiy Anybns

a)|qels Ajpeolg

epuabe
L0431 JUaLInd
piemioy Bupje

uo bulAiae)

FANLINDI™OV

NOIS3IHOD

IVIHOLIYY3IL ANV
IVID0S DIWONOD3

SSINIAILILIANOD

FWNTTOA

S3ILI™MO14dd
AJI10d

SOIYVYN3OS

SOLIBU3DS G 2yl 0] buipiodde sealde buipuads N3 abue) ayl 10) suoneddul] | Xxauuy




136pnq N3 3y yo
aJeys juedayiubis
auBUY 5321N0S3l
UMO M3U
olleuas puoAaq
wuojal yidap u

pun4 Arejauop
ueadoinj e

pue uoipuny
uonesijiqe}s
JILLIOU0I3-010B

aleys 1aybiy
Apueayiubis

areys Jaybiy
Apueayiubig

S3IEIS IAqUIS

5331N053l bunedpp.ed Aq

. Ajuo pasueuy

Mo mau ‘payliduis sapiod mau
43yginj T oljeusds snid “._.” .o_\_mcmum
Se ales

sojels

aquiaiy eale
0lne 10} uoildunj
uonesijigels
JILLIOUO9-010B N

saje1s5
..NHWUH__”__MM laquuapy Bunim
o Aq pasanod Apped

areys 1aybiy

salelS

areys Jaybiy 1aquiapy Bumim
Apueoyiubis  Aq passnod Apued

areys 1aybiy

5312GaJ INOLFIM

Wwa3sAs ualin)

junowie 1amo

Buipuny oN

126png
N3 ay3 adueuy
533} 10 anuaAal
10 5321N05 J3Y30 ANN3AR

'5312Ga. INOLIM
WwiajsAs JuaLn)

ALIDVdY) 1vISI4

NOINN AYVLINOW

NV JIWONOD3

afeys JaybiH  NOILIY TYNY3ILX3

NOILVA9IN
EBIEEE(e
ALIIND3S

areys 1aybiH




