AKTyernHa MoHeTapHa U MaKpOEKOHOMCKa KpeTaka —
mapt 2010.

PapgoBaH Jenawwuh — ryBepHep HapoagHe 6aHke Cpbuje

Beorpana, 23. mapTt 2010.



MoHeTapHu oab6op HBC je Ha gaHawH0j ceaHUUM
oanyyuo aa pedepeHTHy ctony cMawbu Ha 9,0%

He3nHdnaTopHn npuTucum: UHdnaTopHu nputucum:

= YcnopaBahe nHdnaunje nsHag = HewnsBecHOCT y norneay egekara
OYeKknBaH:a; aenpecuvjauumje Ha 6asHy nHdauumjy;

- Hwucka arperaTha Tpaxiba v nopea = Moryhe nosehame perynucaHmx LeHa
ornopaBKa eKOHOMCKE aKTUBHOCTH; W3Ha[ JOrOBOPEHOT, Npe CBera Kof

= 3amp3saBame 3apaga 1 neHsuja; eHepreHara;

= [lag nHNaTopHMX OYeKkMBaHAa. - Moryhw pacT ueHa xpaHe, 6yayhu aa cy

OHe TPEHYTHO Ha penaTMBHO HUCKOM
HUBOY.

MoHeTapHK oabop je oanyky o cMakwery pedepeHTHe cTone JOHEO Ha OCHOBY oueHe aa
Cy Ae3H(MNAaTOPHM NPUTUCLM jaun oL OHEKMBAHUX.



Tek kpajem 2010. uHcpnaumnja he ce NPUONIMXKUTU LUIBY U
ToKOM 2011. he ce KpeTaTn OKO UUIba

NMpojekToBaHa MHd nauyunja
(mehyroguwre ctone, y %)

S
=5

ﬁ

MapTt JyH Cenr. Oeu. MapTt JyH Cenr. Oeu. MapT JyH Cenr. Oeu.
2009. 2010. 20M.
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= Y dpebpyapy 2010. undnaumja je nsHocuna 3,9% menyrognwime;

= Y npBoj nosiosmHu 2010. nHdnaumja he HajpepoBaTHUje OCTaTu U UCNOL A0HE rpaHuLe
uurba, anu he ce 3atum NpubNMXMTY LnIby 3a kpaj 2010. rognHe of 6+2%;

» QOuyekyjemo ga he ce kpajem 2010. n Tokom 2011. nHNaunja KpeTaTn OKO LUurba.



Y nocnegwbux geBeT Meceum ykynHa nHdnayuja je usHocuna

)
0,4%!
AN Kpetawse nHcgpnaumje N
(y %)
DL 2.1 - 16
2,0 + ]
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| 0,9
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10,7 9,4 8,8 9,1 8,3 8,5 8,0 7,3 5,2 59 6,6 4.8 3.9

[ YkynHa uH(IaIMja - MECEIHE CTOTIC
—aA— Melhyroaummse cromne pacra HOTp ONIaYKHX [IeHa

== basna namanmja - MecedHe crore
M eljyroaummse crorie pacta 6azHe HHIAIMje

= PerynucaHe ueHe cy y 2009. nosehaHe 3a 15,5% (nnaHunpaHo 13+2%), ook je y npBa ABa

meceua 2010. wnxoB pact nsHocno 2,3% (nnaHupaHo Tokom 2010. rogmHe 9+2%);

= CTabunHOCT LeHa Koja je ocTBapeHa pe3ynTar je Npe CBera HUCKe arperatHe Tpaxwe, naga

LeHa XpaHe, alin 1 peCTPUKTUBHOI KapakTepa MOHeTapHe MNMoJyiInTuke y ﬂ,pyI'Oj nonoBunHW npowune

roguHe.
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Y npBoj nonosuHu 2010. oyekyje ce HacTaBak napa

roavwbux cTona uHdnauumje

KpaTtkopouHa npojekumja nHcpnaumje

MeRy roaviiku pacT,y %,
(mehy rog pacT,y %)

Y npesom Tpomeceyjy 2010. noTpowuayke ueHe he
nopactu oko 2,2%, npe cBera no 0OCHOBY pacTa
perynucaHux ueHa (enekTpudHe eHepruje,
uurapeTta n HapTHUX aepusaTa);

WHdnaumja he Ha kpajy mapTa N3HOCUTWN OKO
4,9% (unrb 3a mapT je 7,5+2%);

MHdnauwja je TpeHYTHO HUCKa, anu nocToje
pu3snum ga ce oHa noseha y HapeaHoOM nepuoay
Mo OCHOBY:

KOpeKuuje HaBuLLEe LieHa XpaHe,

mMoryher nosehara perynmcaHux ueHa
N3Hag JOroBOPEHOT,

Moryher npeHoca edekTa
aenpecujaunje Ha 6asHy uHdnauujy, u

HajaBIbeHOr nosehawa Tekyhe
noTpowme (3apaga v neHsuja).



UHdnaynmoHa ovyekmBawa ce npubnuxasajy LurbLaHoj

cTonu uHdnauyumje

OueknBaHa u unrbaHa nHgnaunja 3a HapegHy
roauny (y %)
14

12
10

N A~ OO
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e O YIHAHCWj CK M CEKTOP (Reuters)
— — — — [103BOrbEHO O CTYNak €
LlurbaHa cTona uHd naumje

el D YIHAHC W] CK W CEKTOP (Strategic) 2011.

PesyntaTtu aHkeTa

Crparterimk mapkeTuHr (dpebpyap 2010):

NHdnaumoHa oveknBawa oMHaAHCUjCKOTM
CeKTopa 3a HapeHy roavHy faHa cy u
Aaree y nagy n nsHoce 7,5%;

Pojrepc (mapTt 2010):

HakoH pacTta y pebpyapy, nHpnaumoHa
oYeKkMBawa (puUHaHCKjCcKor cektopa y
MapTy Cy MOHOBO Yy Nagy W 3a HapeaHy
roguHy aaHa nsHoce 6,0%.
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floauHa 2010. QoHOCK onopaBak eKOHOMCKE aKTUBHOCTM

Kpetawe 6pyro pomaher npounssoaa

( AecesoHunpaHu nogauu, 2008=100)

DonpuHocu mehyroauwmwem pacty b[iM-a

Jeuni/Niay IRNI
2006.

*NMpoueHa HBC

v

[T
2007.

) A AURYARTE W
2008.
BAMN

KE N R
2009.

I rve

2007 2008 2009* [2010**

BaNn 6,9 55 -2,8 1,5
[omaha Tpaxta 18,5 6,8 -14.4 0,9
YKynHa ¢pmHanHa noTpoLuHa 9,9 6,2 -53 -1,5
MHBecTnuMoHa NoTpoLlHa 8,6 0,6 -9,2 2,4
HeTo 13B03 (M3BO3 - yBO3) -116 -1,3 11,6 0,6

* MpoueHa HBC
** MNporHo3a HEC

Y 2009. rognHn eKkoHOMCKa aKTUBHOCT je onana 3a 2,8%, Kao nocrneaunua cMakera EKCTEPHE U

aomahe (npe cBera VIHBeCTVILI,MOHe) TpaXHe. Y yCiioBnMa CBETCKe eKOHOMCKE Kpuse, 10

npeacrtasiba KOMMapaTuBHO NMOBOJbaH pe3yJsiTarT.

YKynHa nHaycTpujcka npoussoama je y jaHyapy 2010, HakoH roanHy 1 no AaHa, 3abenexuna pact

(3,7% mehyroguwre), Koju je, BENUKAM AenoMm, pesyntar HUCKe npowroroguwre 6ase. Takohe,

NPOMET TProBMHE Ha Marlo je Y jaHyapy nokasao ycnopasawe naga (12,0% mehyroguwme).

Ouekyjemo y 2010. roamnHun onopaeak u pact bilN-a oa 1,5%, koju he 6Gutn 3acHoBaH Ha pacTty

MHBECTMLIMja 1 U3BO3HE Tpaxkse. MoTpollka gomahuHcTasa he 6uth y 6narom nagy, Aok he HeTo

13BO3 MMaTK NO3UTUBAH OOMPUHOC 360r BpXKer pacTa 1U3Bo3a of yBos3a.




Mag eKOHOMCKe U CNOSLHOTProBUHCKE aKTUBHOCTU o4pa3uno
ce U Ha cMmakerwe Tekyher gaeduuyurta

Oedmunt Tekyher nnatHor 6unaHca

(y % BATk-a)
-4.2 .7 : . " 5.7 F
' -8.7 -10.0 s
3.7
-15.6
-18.0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*
EYP mnpa -0.67 N3 R -1.78 Lkl -4.62 -6.09 -1.74 -2.51

M pOjeKLWIja. V

- 4.35 (71.3%)

= 3axBarbyjyhu nagy crnosbHOTProBMHCKOr gedouunta n sBehem npunmsy no OCHOBY A03HakKa,
Tekyhu gedomunt nnaTtHor GunaHca je 3HaTHO cMakseH - Ha 5,7% B[1l1-a;

= Ca o4yekmBaHMM ornopaBkoM ekoHoMcke akTnBHocTh y 2010. roguHun (pact bIM-a og 1,5%),
o4Yekyje ce u nosehamwe yyewha tekyher gecdovunta y 6l-y Ha 8%.



Manu Heto npunuB Kanutana y 2009. 6uo je foBOJbLaH 3a
nokpuhe cmarweHor Tekyher nnatHor gecgpuyura

1,788
1509

1295

818

-423
I v

2008.
" Neduunt Tekyher GunaHca

NMnaTtHoGuNaHcHa KpeTawba
(EYP mnH)

576

597

1]
2009.

472

1,197

137 93

JaHyap
2010

KanutanHu n duHaHcujckm bunaHc (Mckrbydyjyhn TpaHwy kpeguta MM®-a y nsHocy og EYP 782,5 mnH y majy, COP
anokauujy og EYP 424,6 mnH, n 6e3 npomeHe gesnsHmx pesepsn HBC)

Heto CON y 2009. roanHu nsHoce oko 1,4 mnpg EUR;

BaHkapckn cektop ce y 2009. roanHu HeTo 3aayxmo 3a oko 894 mnH EUR (og yera 402 mnH no
OCHOBY KpaTKOPOYHUX KpeauTa), a npenyseha cy ce pasgyxuna 3a 853 mnH EUR;

Op noyetka 2010. npeayseha HacTaBrbajy Aa ce pasayxyjy (88,4 mnH EUR), ook 6aHke He
nosehasajy 3HaTHUje CBOje 3a4yXnuBah-e y MHOCTPAHCTBY;

Y 2010. roanHm o4ekyje ce HeTo npunue no ocHoBy CLAW of oko 1,4 mnpg EUR, wTto 6un, y3 HETO

AYropoYHO 3adyXmBahe CBUX cektopa og oko 1,3 mnpa EUR, o6e3beauno nokpuhe nnaHupaHor

Tekyher nnaTtHor gedomunta og 2,5 mnpg EUR.



Oppxxale eKOHOMCKOr pacTa 3axTeBa (pucKanHu CTUMYNaHC
WHBECTULIMOHE TPpaXHe, a He Tekyhe noTpolwme

JaBHu ayr Penyb6nuke Cpbuje

mnpg EYP % Bllta
12 - 790
10 1 + 40
i +30
6 L
4 | + 20
2 | + 10
0 0
2005. 2006. 2007. 2008. 2009.*
YHytpawwu y Mnpa EYP (neea ckana)
mmm CnoreHu y Mnipg EYP (nesa ckana)
—a— JaBHu ayry % B[lM-a (gecHa ckana)
W3Bop: MuHucTapcTBo dmHaHcuja PC.
N3Bopu noBehawa jaBHor ayra Peny6nuke Cpbuje
YEYP maH y 2009. roguHum (y EYP mnH)
425 1,874
464 1,449 -
1,034 97 -
I
-145
Tpe3opcku Ocramm MuoctpaHo WHaupektHe [loBehawe SDR MoBehawe y
3anvicu YHyTpalWwy 3apyxviBake* uHocTpaHe payray2009. anokauuja 2009.
ayr obaBese YKIb yyyjyhn
MM®

* He ykrbyuyjyhu otnuc gena gyra Kocosa n Metoxuje og ctpaHe CeeTcke 6aHke (EYP 381,3 mnH ).

JasHu ayr Cpbuje je HM3aK 1 nopen HeroBor
3HaTHor nosehawa y 2009. roguHu;

MnTarke ogpXmnBOCTY jaBHOr Ayra ce 3a caga
He nocTaBriba — HUBO HUje NpobnemaTuyaH,
anv jecy werosa gnHamuka ysehamna (+5,9%),
HenoBOSbHa BanyTHa CTpykTypa (ceera 12,7%
y RSD) n HameHa (noTpoLura);

[leBn3HN 1 AnHapCKu Aeno3nTi gpXXaBe KoA
HBEC cy y 2009. roanHun nosehanu 3a 439,5
MiH EUR;

[opaTtHu Npuxoam ocTBapeHu cy o4 npoaaje
kanutana HNC-a (400 mnH EUR) n oz
MakpodguHaHcmjcke nomohu EY (50 mnH EUR)!

byayhu ga ce n y HapegHOM nepuoay oyekyje
HacTaBak 3agy>XvMBaha ApXase, o4 npecyaHe
J&é BaXXHOCTM [a ce Ta cpeacTBa MHBECTUPAJY,
a He fa ce wurMa nokpmsa Tekyha notpolursal



KpeautHu noptders 6aHaka y Cpouju ce y 2009. nosehao,
anu ce HUBO NPEKOrpaHU4YHUX Kpeauta CMawkuo

KpeAanTHu nopTtde s kome pumjanHux 6aHaka MpekorpaHnyHu Kpe guTH
(y EYP mnpg) (y EYP MnH)
15.93 16.02
14.63 11.508 11.191 10.811
13.30 2.71 2.84 10.871
.0.99 ﬁ . .
8.00 8.47 8.86 8.83
31.12.2008 30.06.2009. 31.12.2009. 31.01.2010. 31.12.2008 30.06.2009. 31.12.2009. 31.01.2010.

MoTtpaxuBaka oa gpxaee 1 HEC no ocHoBy PEMNO onepauuja
m MoTpaxwuBata 0 CTAaHOBHULITBA
MoTpaxunBaka oa npuspene

Nako ce y 2009. rognHu KpeanTHU noptdesrb 6aHaka y Cpbuju nosehao, M3HOC NpeKkorpaHNYHnX
KpeauTa (cross-border) cmarwbuno ce 3a oko 630 mnH EUR,;

HacTaBak pacTta kpeautHor noptderba 6aHaka oyekyje ce n Tokom 2010, ann ymepeHujum TeMnom
Hero WTo je To 6uno y roguHama “Oyma” — WTo NoTBphyjy jaHyapcku nogauu.



[leBu3He pe3epBe Cy Ha 3afoBoibaBajyhemM HUBoy

KpeTawe aeBu3Hux pesepBu HapogHe 6aHke Cpbuje y 2009. rognHu

(y EYP mnpga)
10.602 10.432
9.523
8.885
8.160 8.113
6.499
5.877 5.881 5.741 et 6.252
31.12. 31.3. 30.6. 30.9. 31.12. 17.3,
2008, 2009. 2010.
m Heto OeBn3He pesepse yKyI'IHe AeBNU3HE pe3epBe

HesusHe pesepse HBC cy oa kpaja 2008. roamHe nosehaHe 3a 2,3 mnpa EUR u TpeHyTHO n3Hoce 10,4 mnpa EUR,;

Y okBUpy cTeHa-0aj apaHxmaHa ¢ MM®-owm, unju je unrb jadyarwse gesusHnx pesepsu, Cpbuja je y Toky 2009. noykna
ABe TpaHLe kpeauta y nsHocy og 1,13 mnpa EUR (ykynaH nsHoc apaHxmaHa nsHocu 2,87 mnpg EUR). MNoBnavere
HapegHe TpaHwe oA 350 mnH EUR nnaHmpaHo je 3a noyeTak anpuna;

Cpepncrea gobujeHa no ocHoBy anokauuje cpeacrtasa kog MM®-a (424,6 mnH EUR) uckopuwheHa cy 3a nokpuhe
douckanHor geduunta n gpxasa ux je kpajem 2009. rogmHe KoHBepTOBarna y gvHape;

CpeanHom mapTta 2010. roanHe HBC je, y okBUpY CBOjUX AEBU3HUX pe3epBu, pacnonarana ca 6,3 mnpa EUR koje Huje
NpUKynumna no ocHoBY 06aBe3HNX pe3epBu NN 3agyxera y MHOCTPaHCTBY.



KpeTame Kypca aouHapa npema eBpy ce Kpajem mapTta
cTtabunusoBano

Mpometr Ha MAOT-y m Kypc

EYP mMAH PCO/EYP
140.0 102.0
120.0 . 100.0 . i
AR 98.0 dnykTyauuje kypca NHTepBeHUuje
80.0 96.0 ; .
' 94.0 jaHyap -2,6% EUR 245,5 mnH
60.0 92.0
40.0 90.0 ebpyap -1,2% EUR 196 MrH
20.0 B thebpyap ,
0.0 86.0 MapT +0,1% EUR 130 mMnH
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[enpecujaumjcku npuTMCUM Ha AMHApP o HoBembpa npolune ao debpyapa oBe rognHe pesynTaT cy
yTuLaja ce30HCKMX hakTopa, Kao U cMakeHor npunuea gesnsa y 6aHke og noveTtka roguHe. Y Tom
nepuoay AnHap je ocnabuo 3a oko 6% npema eBpy (npowune roagnHe y uctom nepuogy 9%y);

C unrbem cnpevyaBat-a NPeKOMEPHUX OHEBHUX OocumIiaumja Kypca n obesbehera HopmasnHor
dyHKUMOHNCawa aesusHor TpxuwTa, HBEC je og noyeTtka rogmMHe npogana 6aHkama 571,5 mnH EUR.
Kpajem geuembpa 2009. HBC je og apxase otkynuna 485 mnH EUR,;



EcdekaTt npeHoca Kypca Ha ueHe je noO6po nosHar...

[MpeHoCHU edoekaT Kypca Ha LeHe - “pass-through” epekat - gupekTaH u
NHOMPEKTAH YyTULAj LLOKOBA BE3aHNX 3a KpeTahe AEBU3HOI Kypca Ha
nomahe ueHe.

[AunpekTaH KaHan: Kpo3 NPoOMeHe LeHa yBO3HUX gobapa 1 uHnyTta
(TpowkoBHa UHMnauuja);

NHOonpekTaH KaHan: Kpo3 yTuuaj Ha HEeTO M3BO3 U MPOMEHY HMBOA
arperatHe Tpaxhe (MHdNaunja Tpaxme).

AHanuse edekta npeHoca kypca 3a Cponjy:
y KpaTtkom poky 0,2-03 (y Tekyhem Tpomeceujy);
y cpearemM poky oko 0,6 (oo roamHy gaHa).

AHanusa “pass-through” epekra Ha U3HETU HauMH aje oueHy
noTeHUWjanHor yTuuaja Kypca Ha ueHe He y3anmajyhu y 063up octane
doakTope!



... all1 HbEroB KOHa4YHU edheKkaTt Ha LileHe 3aBUCU Of, MHOTUX
APYrMX MakpoekoOHOMCKux cakTopa!

YTuuaj HommHanHe genpecujaumje og ykynHo 23% (18% y nepwuoay oa
centembpa 2008. go pebpyapa 2009) Ha nHdpnauujy y 2009. rognHn y
HajBehoj Mepu je HeyTpanucaH, U To No OCHOBY:

1) 3HaTHOr Nnaga arperatHe Tpaxkwe (Mawun kpeantm n CAW, Beha wreawa
nTa.);

2) cMah-eH-a N3Bopa NoTpoLlH-e (3amMp3aBare 3apaja v neHsuja, nag
3arocrieHoCTn);

3) naga ueHa HadTe U gpyrux npumMapHmMxX NpousBoaa;

4) 3HaTHOT CMaH-eH-a CMOrbHOTProBMHCKE pasMeHe 360r naga cBeTcke
TPpaXH-E;

5) naga MHMMaunoHNx o4eKknBaHa;

6) cMareH-a jaBHE NOTPOLUHSE...



CpOuja je Beh jeaqHOoM OMna y cnM4YHOj cutyauunju Kag je
pey 0 KpeTaky UeHa...

KpeTawe undnaumje y nepuoay 2001 - 2009.
(mehyroamwhe ctone pacta, y %)
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MoTpowayke ueHe

MoyeTtkom 2010. rogmMHe nHNaumja je Ha rogukbemM HUBOY Buna cnnvHa OHOj o4 npe
Tpu roguHe!



... N NO4 APacTUYHO ApyravMjum ocranmm ycrnoBuma

KpeTawe Kypca AMHapa KpeTate peanHux HeTo 3apaga
(mece4yHu npoceLm) (MeRyroanwke cTone pacTa)
PCIVEYP
100.0 Zh
95.0 ¥ 15.0 | 2006
90.0 100 | ’_\/
85.0 N
BN Bl /-~ — — — —  Jhdlkikani e vl R L 2009
) e o > 0.0 : . . . . . : . . ; ; \

0l ~~_ anpecujauuja6% L0 m v VoV v VT X X XX

VIEVIE X X XEXE T VoV VE VI VI X X XX 5.0 )

jyn 2005 - geu. 2006 jyn 2008 - geu. 2009

KpeTawe cTpaHUX AUPEKTHUX UHBeCTULMja
(yEYP MnH)

Kpeautn npuBpeamn U CTaHOBHUILTBY §°32

A (Mefyroguwme peanHe crone pacta)
Vi 20
60 -

50 + V\
] 1,372

20 A
10
2006 2009

I [ I v \Y Vi VvIE VIl X X X Xl
—2006 2009



3awTo je TokoMm 2009. uHdnaymja nnak ounay
nnaHUpaHum oKkBupuma?

[MopacT perynucaHmx

o/ .
ueHa op 15,5%; - Mag nomahe v MHOCTpaHe TPaXHE;
HAenpecvjauvja AuHapa = [lapg cBeTckux LeHa HadTe 1 Apyrux
on 7,6%.

NpUMapHMX NPON3BOAA;

3amp3aBare 3apaja y jaBHOM CEKTOPY U
3amp3aBah-€ NeH3wnja;

[Mag nHdnaTopHUX OYEeKMBaH-A...




Hajsehu nsasoB he u oBora nyta 6utu tekyha norpouwta!

[ToBehake nnaTa y jaBHOM CEKTOPY U neH3uja He bu Tpebano ga dyae
NonuUTUYKa Hero npe ceera ekoHoMcka kateropuja (“Kon’ko napa 1omn’ko
My3uke!”);

[Mpobnem Cpbuje je cmarbeHa fomMaha TpaXka, anu pellere He MoXe
6uTn noBeharwe Tekyhe NOTpoLLHE - 3a TO, MPOCTO, HeOCTaje HoBal, -
Hero nosehawe jaBHUX MHBECTUUMja - 3a LUTa nak umamo Hosau!!!;

CBolhere Tekyhe noTpowme je 60fHO, HenonynapHo, anu Hy>HO NOWTO
cMmo cBu (?) Beh ogaBHO cBeCHU Tor npobnemal



PesynTtar nocnoBawa HBC

(y mnpa avHapa)
20009. 2008. 2009/2008.
= [Mpuxoan o kamata 22,06 28,84 -23,5%
- Pacxoau og kamaTta 21,97 38,02 -42,1%
Hemo 0,09 -9,18
= [Npuxoan og HakHaga v NpoBusnja 4,09 4,78 -14,4%
- Pacxoau og HakHaga n npoBuaunja 1,25 0,99 +26,3%
Hemo 2,84 3,79
- TpowkoBu 3apaga 1,93 2,10 -8,1%
- bpoj 3anocneHnx* 2.340 2.521 -1,2%

o [loyeTkom anpuna HajsepoBaTHUje TpaHcdep oa 2,5 mnpa RSD y 6yet PC no ocHoBy aobutn HEC.

*MpoceyaH 6poj 3anocneHnx No OCHOBY CTaka Ha kpajy Meceua (ueo 6poj).



