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3DUD� SROLWLNDVÕQÕ� X\JXOD\DQ� WHPHO� NXUXP� J�Q�P�]GH� PHUNH]�EDQNDVÕGÕU��0HUNH]�EDQNDODUÕQÕQ� VWDW�OHUL��J|UHY�YH�\HWNLOHUL��ONHGHQ��ONH\H�GH÷LúPHNWHGLU��%D]Õ��ONHOHUGH�PHUNH]�EDQNDVÕQÕQ� \DQÕ� VÕUD�EDúND� � NXUXPODU�GD�SDUD�SROLWLNDVÕQGD�EHOOL�|Oo�OHUGH�HWNLOL�RODELOPHNWHGLU�� �g]HOOLNOH�PHUNH]�EDQNDVÕ� LOH�K�N�PHW�DUDVÕQGDNL� LOLúNLOHU� � L]OHQHFHN�SROLWLNDODUÕQ�QLWHOL÷LQL�YH�PHUNH]� EDQNDVÕQÕQ� SDUD� SROLWLNDVÕ� LOH� HNRQRPLN� LVWLNUDUÕ� VD÷ODPDGDNL�HWNLQOL÷LQL�|QHPOL�|Oo�GH�HWNLOH\HFHN�QLWHOLNWHGLU��8\JXODPDGD�K�N�PHWOHULQ�NROD\� JHOLU� VD÷ODPD� YH� PDOL� VÕNÕQWÕODUÕ� NROD\� \ROGDQ� DúPD� LVWH÷L�� KD]LQH�PHUNH]� EDQNDVÕ� LOLúNLOHULQL� EHOLUOH\HQ� HQ� |QHPOL� HWNHQ� ROPXúWXU�� 0HUNH]�EDQNDVÕQÕQ� L]OH\HFH÷L� SDUD� SROLWLNDODUÕQD� VL\DVDO� EDVNÕODU�� EX� NXUXPD� RODQ�VD\JÕQOÕ÷ÕQ�YH�J�YHQLQ�D]DOPDVÕQD�\RO�DoPDNWDGÕU��g]HOOLNOH��EX�QHGHQOH�VRQ�\ÕOODUGD� PHUNH]� EDQNDVÕQÕQ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� NRQXVXQGD� \D\JÕQ� ELU� H÷LOLP� V|]�NRQXVXGXU��

�� 'RNX]�(\O�O�hQLYHUVLWHVL�øø%)�øNWLVDW�%|O�P��g÷UHWLP�h\HVL�



��

���0(5.(=�%$1.$6,��
0HUNH]� EDQNDODUÕ� |]HOOLNOH� ,�� '�Q\D� 6DYDúÕQGDQ� VRQUD� SDUD�SROLWLNDVÕQÕ�X\JXOD\DQ�HQ�|QHPOL�NXUXPODU�GXUXPXQD�JHOPLúOHUGLU��.D÷ÕW�SDUD�LKUDFÕ�� DoÕN�SL\DVD� LúOHPOHUL�� NUHGL�SODIRQX� WHVLVL��PHYGXDW�NDUúÕOÕNODUÕQÕQ�YH�UHHVNRQW�RUDQODUÕQÕQ�EHOLUOHQPHVL�JLEL�\HWNLOHUH�VDKLS�RODQ�PHUNH]�EDQNDODUÕ��WLFDUL� EDQNDODUÕQ� YH� GL÷HU� NXUXPODUÕQ� NUHGL� YH� PHYGXDW� KDFPLQL�HWNLOHPHNWHGLU�� $\UÕFD� PHUNH]� EDQNDODUÕ� oHúLWOL� \ROODUOD� EX� NUHGLOHULQ�HNRQRPLQLQ�NHVLPOHULQH�GD÷ÕOÕPÕQÕ�HWNLOHPHNWH�YH�NDPX�NHVLPLQH�GR÷UXGDQ�NUHGL� DoDELOPH� � LPNDQÕQD� VDKLS� ELU� SDUD� SROLWLNDVÕ� NXUXPX� QLWHOL÷LQL�ND]DQDELOPHNWHGLU��
0HUNH]� EDQNDODUÕQÕQ� EX� J�QN�� GXUXPD� JHOPHOHUL� X]XQ� ELU� JHOLúLP�V�UHFLQLQ� VRQXQGD� JHUoHNOHúPLúWLU�� gQFHOHUL� PHUNH]� EDQNDODUÕQÕQ� |]HO�VHUPD\HQLQ� \|QHWLPL� DOWÕQGD� ROPDVÕ� ELU� VRUXQ� \DUDWPDPÕúWÕU�� d�QN�� R�G|QHPGH�EDQNQRW��PDGHQL�SDUDODUÕ�����RUDQÕQGD� WHPVLO�HWPLúWLU��'DKD� VRQUD�EDQNQRWXQ� WHPVLO� HWWL÷L� PDGHQL� SDUDODUGDQ� ED÷ÕPVÕ]� ELU� |GHPH� DUDFÕ�GXUXPXQD�JHOPHVL�EXQODUÕ�oÕNDUDQ�NXUXOXúODUÕQ�GXUXPXQXQ�WDUWÕúÕOPDVÕQD�\RO�DoPÕúWÕU��øNWLVDWoÕODUÕQ�ELU�NÕVPÕ��|]HO�NXUXOXúODUÕQ�EDQNQRW�HPLV\RQXQGD�NDU�DPDFÕ� LOH� KDUHNHW� HGHFHNOHULQL� LOHUL� V�UHUHN�� \DSÕODQ� LúLQ� SDUD� \DUDWÕOPDVÕ�ROGX÷XQX�� GHYOHWLQ� WHNHOLQGH� ROPDVÕ� JHUHNWL÷LQL� VDYXQPXúODUGÕU�� %D]Õ�LNWLVDWoÕODU� LVH�� GHYOHW� JHOLUOHULQLQ� oR÷XQOXNOD� \HWPHGL÷LQL� YH� GHYOHWLQ�HPLV\RQD� EDúYXUDUDN� HNRQRPLN� GHQJHOHUL� ER]GX÷XQX� LOHUL� V�UHUHN�� PHUNH]�EDQNDODUÕQÕQ� GHYOHWLQ� NRQWURO�QH� EÕUDNÕOPDPDVÕQÕ� VDYXQPXúODUGÕU�� 0HUNH]�EDQNDODUÕQÕQ�oR÷X��GHYOHW�\|QHWLPLQGHNL�|]HUN�NXUXOXúODU�KDOLQH�JHOLUNHQ�ELU�NÕVPÕ�GD�GHYOHW�EDQNDVÕ�ROPD�|]HOOL÷LQL�V�UG�UPHNWHGLU��
0HUNH]� EDQNDODUÕQÕQ� � KHU� �ONHGH� � ELU� NÕVÕP� IDUNOÕ� IRQNVL\RQODUÕ�ROPDVÕQD�NDUúÕQ�JHQHOGH�G|UW�WHPHO�IRQNVL\RQX�EHQ]HUOLN�J|VWHULU������

� ��� 0HUNH]� EDQNDVÕ� GHYOHWLQ� NDVDVÕ� RODQ� KD]LQHQLQ�� NDPXVDO�NXUXOXúODUÕQ� YH� PDKDOOL� LGDUHOHULQ� KHVDSODUÕQÕ� WXWDU�� K�N�PHWLQ� JHOLUOHULQL�WDKVLO� HGHU�� KDUFDPDODUÕQÕ� |GHU�� 'HYOHWLQ� JHOLU� YH� JLGHUOHUL� DUDVÕQGD� ELU�GHQJHVL]OLN� ROGX÷XQGD�� KD]LQH\H� NÕVD� YDGHOL� DYDQV� YHULU�� (÷HU� KD]LQH� EXQX�JHUL� |GHPH]� LVH�� NDUúÕOÕNVÕ]� SDUD� oÕNPÕú� RODFDN� YH� PDNUR� HNRQRPLN� GHQJH�ER]XODFDNWÕU�� %X� \�]GHQ� SHN� oRN� �ONHGH� GHYOHWLQ� PHUNH]� EDQNDVÕQGDQ��DODFD÷Õ�NÕVD�YDGHOL�DYDQVODUÕQ�VÕQÕUODQGÕUÕOPDVÕ�\ROXQD�JLGLOPLúWLU��
� ���0HUNH]�EDQNDVÕ��WLFDUL�EDQNDODUÕQ�EDQNHUOL÷LQL��VWOHQPLúWLU��7LFDUL�EDQNDODU� ED]HQ� PHYGXDW� VDKLSOHULQLQ� WDOHSOHULQL� NDUúÕODPDN� DPDFÕ� LOH�JHUHNVLQLP�GX\GXNODUÕ� SDUD\Õ�PHUNH]� EDQNDVÕQGDQ� EHOLUOL� ELU� IDL]� |GH\HUHN��NÕVD�YDGHOL�ERUo�úHNOLQGH�DOÕUODU��
� ���0HUNH]�EDQNDVÕ�SDUD�SL\DVDODUÕQÕ�G�]HQOHU��%X�DPDoOD�VÕN�VÕN�SDUD�SL\DVDVÕQD� JLUHU�� g]HOOLNOH� K�N�PHWLQ� SDUD� SL\DVDVÕQD� ERUFXQXQ� DUWWÕ÷Õ�G|QHPOHUGH� ERUFXQ� PDOL\HWLQLQ� \�NVHOPHVLQL� |QOHPHN� DPDFÕ� LOH� IDL]�RUDQODUÕQÕ�IUHQOH\LFL�SROLWLND�L]OHU��
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� ��� 0HUNH]� EDQNDVÕ� HNRQRPLGHNL� SDUD� DU]ÕQÕ� IL\DW� LVWLNUDUÕQÕ�VD÷OD\DFDN� � G�]H\GH� WXWPD\D� � oDOÕúÕU�� 3DUD� DU]ÕQÕQ� � NRQWURO�� HQ� |QHPOL�IRQNVL\RQXGXU��
hONHPL]GH� 0HUNH]� %DQNDVÕ� ��� +D]LUDQ� ����� � WDULKLQGH� oÕNDUÕODQ������ � VD\ÕOÕ� \DVD� LOH� � NXUXOPXúWXU�� ���2FDN� ����� WDULKLQGH� LVH� ����� VD\ÕOÕ�\DVD� LOH� \HQL� ELU� \DSÕ\D� NDYXúWXUXODUDN� J|UHY� YH� \HWNLOHUL� DUWWÕUÕOPÕúWÕU��0HUNH]� %DQNDVÕ� \DVD� WDUDIÕQGDQ� YHULOHQ� J|UHY� YH� \HWNLOHUH� ED÷OÕ� RODUDN�EDQNQRW� LKUDo�HGHU��GHYOHWLQ�XOXVODUDUDVÕ�PDOL�YH�HNRQRPLN�LOLúNLOHUL�� LWKDODW��LKUDFDW�� NDPEL\R� LúOHPOHULQL� \DSDU�� 7LFDUL� EDQNDODUÕQ� WDDKK�WOHULQH� YH�PHYGXDWODUÕQD� NDUúÕ� � EXOXQGXUDFDNODUÕ� JHQHO� GLVSRQLELOLWH� RUDQÕQÕ�EHOLUOHPHNWH�� D\UÕFD� X\JXOD\DFD÷Õ� UHHVNRQW�� IDL]� RUDQODUÕQÕ� YH� DoÕN� SL\DVD�SROLWLNDVÕ� NRúXOODUÕQÕ� W�P� �ONH� G�]H\LQGH� JHoHUOL� RODFDN� úHNLOGH�VDSWDPDNWDGÕU��
�
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*�Q�P�� GHYOHWOHULQGH� KD]LQH� YH� PHUNH]� EDQNDVÕ� J|UG�NOHUL�IRQNVL\RQODU� YH� XOXVDO� HNRQRPLGH� PH\GDQD� JHWLUGLNOHUL� HWNLOHU� DoÕVÕQGDQ�WDUDIVÕ]�NXUXOXúODU�GH÷LOGLUOHU��0HUNH]�EDQNDODUÕ���ONHOHULQ�XOXVDO�SDUDODUÕQÕQ�NRQWURO�QGHQ�VRUXPOX�NXUXPODUGÕU��hONHQLQ�SDUDVÕQÕ�GHYOHW�\D�GD�RQXQ�W�]HO�NLúLOL÷LQL�WHPVLO�HGHQ�KD]LQH�DGÕQD�WHGDY�OH�oÕNDUÕU�YH�NRQWURO�HGHUOHU��+D]LQH�JHQHOOLNOH� ELU� ED÷ÕPVÕ]OÕN� YH� |]HUNOLN� DQOD\ÕúÕ� oHUoHYHVLQGH� PHUNH]�EDQNDVÕQÕQ� SDUD� EDVPD� LúOHPLQH� P�GDKDOH� HWPH]�� )DNDW� ]DPDQ� ]DPDQ�JHUHNWL÷LQGH� PHUNH]� EDQNDVÕQGDQ� NÕVD� YDGHOL� ERUo� DOÕU�� øúWH� EX� ERUoODQPD�PLNWDUÕQD�ED÷OÕ�RODUDN�PHUNH]�EDQNDVÕQÕQ�SDUD�SROLWLNDVÕQÕ� \DNÕQGDQ�HWNLOHU��*HQHOOLNOH� EX� QHGHQOH� KD]LQHQLQ� ERUoODQPDVÕQD� W�P� �ONHOHUGH� ELU� VÕQÕUODPD�NR\PDN�LKWL\DFÕ�GR÷PXúWXU��
0HUNH]�EDQNDVÕ�KD]LQHQLQ�|GHPHOHULQL�\DSDQ�ELU�NXUXPGXU��+D]LQH��|GHPHOHULQL� \DSDUNHQ� GH� PHUNH]� EDQNDVÕ� LOH� X\XP� LoLQGH� ROPD�GXUXPXQGDGÕU�� +D]LQH�� PHUNH]� EDQNDVÕQD� |GHPH� WDOLPDWÕ� YHUGL÷LQGH�\HWHULQFH�SDUDVÕQÕQ�YH�DYDQVÕQÕQ�ROXS�ROPDGÕ÷ÕQÕ�NRQWURO�HWPHN�KDWWD�KD]LQH�\DSDFD÷Õ�|GHPHQLQ�SDUDVDO�HWNLOHULQL�GH�GLNNDWH�DOPDN�]RUXQGDGÕU��$\UÕFD�EX�LNL�NXUXP�KHP�Lo�KHP�GH�GÕú�ERUoODQPD�NRQXVXQGD�GD�\DNÕQ�LOLúNL�LoLQGHGLU��0HUNH]�EDQNDVÕ�Lo�ERUoODQPD�V|]�NRQXVX�ROGX÷XQGD�GHYOHW�WDKYLOL�YH�KD]LQH�ERQRODUÕQÕQ� VDWÕúÕ� LoLQ� KD]LQH\H� GDQÕúPDQOÕN� \DSDU�� 'Õú� ERUoODQPDGD� LVH��GL÷HU��ONHOHULQ�PHUNH]�EDQNDODUÕ� YH�G�Q\D� ILQDQV� oHYUHOHUL\OH�RODQ� LOLúLNOHUL�QHGHQL�LOH�\LQH�KD]LQHQLQ�ERUoODQPDVÕ�NRQXVXQGD�GDQÕúPDQOÕN�\DSDU��
%LOLQGL÷L�JLEL��PHUNH]�EDQNDVÕQÕQ�E�W�Q�EDQNDODU��]HULQGH��GHQHWLP�\HWNLVL� YDUGÕU� YH� EX� EDQNDODUÕ� J|]HWPH� YH� \|QHWPH� \HWNLVLQH� GH� VDKLSWLU��+D]LQH� GH� EDQNDODU� \DVDVÕ� X\JXODPDVÕQGDQ� VRUXPOXGXU�� %DQNDODUÕQ�GHQHWLPLQL�\DSDQ�NXUXOXú�KD]LQH\H�ED÷OÕGÕU��øúWH�EX�QHGHQOH�PHUNH]�EDQNDVÕ�YH� KD]LQH� RUWDN� \HWNLOHU� oHUoHYHVLQGH� EDQNDODUÕ� \|QOHQGLUPHGH� ELUOLNWH�oDOÕúPDNWDGÕUODU����� *�Q�P�]GH� PHUNH]� EDQNDODUÕQÕQ� oR÷X�� GHYOHW�



��

\|QHWLPLQGHNL� |]HUN� NXUXOXúODU� KDOLQH� JHOLUNHQ� ELU� NÕVPÕ� GD� GHYOHW� EDQNDVÕ��ROPD�|]HOOL÷LQL�V�UG�UPHNWHGLU��
7�UNL\H¶GH� +D]LQH�0HUNH]� � %DQNDVÕ� LOLúNLOHUL� LVH� �o� WHPHO� JUXS�LoLQGH� GH÷HUOHQGLULOHELOLU�� %XQODUGDQ� ELULQFLVL�� RUWDNOÕN� LOLúNLVLGLU�� +D]LQH�KXNXNHQ� DQRQLP� RUWDNOÕN� úHNOLQGH� NXUXOPXú� RODQ� 7&0%¶QLQ� oR÷XQOXN�KLVVHVLQH� VDKLSWLU� YH� EX� QHGHQOH� � EDQND¶QÕQ� JHQHO� NXUXOODUÕQD� NDWÕODUDN�RUWDNOÕN�KDNNÕQÕ� NXOODQPDNWDGÕU��2UWDNOÕN� LOLúNLVL� |QHP�ND]DQPDNOD�ELUOLNWH��X\JXODPDGD�0�%DQNDVÕ¶QÕQ�ED÷ÕPVÕ]�ELU�\|QHWLP�DQOD\ÕúÕQD�VDKLS�ROPDVÕQÕQ�\D� GD� � NÕVPHQ� YH� \D� WDPDPHQ� ROPDPDVÕQÕQ� \DUDWDFD÷Õ� HWNLOHU� YH� VRQXoODU�GDKD� |QHPOLGLU�� *|]� |Q�QGH� WXWXOPDVÕ� JHUHNHQ�� EDQNDQÕQ� WHPHO�IRQNVL\RQODUÕQÕ� \HULQH� JHWLUHELOPHVL� LoLQ� JHUHNOL� KXNXNL� YH� ILLOL� GXUXPXQXQ�PHYFXW� ROXS� ROPDGÕ÷ÕGÕU�� øNLQFL� RODUDN�� EDQNDFÕOÕN� VLVWHPLQLQ�G�]HQOHQPHVLQGH�YH�GHQHWOHQPHVLQGH�KHP�+D]LQH�KHP�GH��7&0%�\HWNLOL�YH�J|UHYOLGLU��7�UNL\H¶GH�EDQNDODUÕQ�NXUXOXúODUÕQD��IDDOL\HWOHULQH��GHQHWOHQPHOH�ULQH� YH� VLVWHPGHQ� oÕNPDODUÕQD� LOLúNLQ� HVDV� J|UHY� YH� VRUXPOXOXN� KD]LQH\H�DLWWLU��$QFDN�NDQXQXQ�KD]ÕUODQPDVÕQGD�YH�X\JXODQPDVÕQGD�+D]LQH�LOH�0HUNH]�%DQNDVÕ� DUDVÕQGD� \DNÕQ� ELU� LúELUOL÷L� YDUGÕU�� %X� LOLúNLQLQ� �o�QF�� |QHPOL�ER\XWX�� XOXVDO� HNRQRPLGH� HNRQRPLN� LVWLNUDUÕQ� YH� GDKD� VSHVLILN� RODUDN� SDUD�LVWLNUDUÕQÕQ� VD÷ODQPDVÕQGD� LNL� NXUXPXQ� �VWOHQGLNOHUL� IRQNVL\RQ�ROXúWXUPDNWDGÕU��
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0HUNH]� EDQNDVÕQÕQ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� � NRQXVXQGD� ROGXNoD� \D\JÕQ�WDUWÕúPDODU� YDUGÕU�� g]HOOLNOH� ����� \ÕOÕQGDQ� VRQUD� G�Q\D� HNRQRPLOHULQGH�J|U�OHQ�HQIODV\RQXQ�V�UHNOLOLN�ND]DQPDVÕ���ONHOHUGH�E�WoH�DoÕNODUÕQÕQ�DUWPDVÕ�YH� EX� DoÕNODUÕQ� HPLV\RQOD� NDSDWÕOPDVÕ�� Lo� YH� GÕú� ERUoODQPDQÕQ� WÕNDQPD�QRNWDVÕQD�JHOPHVL�JLEL�PDNUR�HNRQRPLN��LVWLNUDUVÕ]OÕNODU�EX�NRQX\X�J�QGHPH�JHWLUPLúWLU�� 3DUD� SROLWLNDVÕQÕQ� VL\DVDO� V�UHoWHQ� D\UÕOPDVÕQÕ� YH� PHUNH]�EDQNDVÕQÕQ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� WDUWÕúÕOPD\D� EDúODQPÕúWÕU�� 0HUNH]� EDQNDVÕ�SROLWLNDODUÕQÕQ� VL\DVDO� HWNL� YH� J|U�úOHUGHQ� X]DN� ROPDVÕ� YH� EX� SROLWLNDODUGD�LNWLVDGL� JHUoHNOHULQ� ELULQFL� GHUHFHGH� URO� DOPDVÕ� WDUWÕúPDODUÕQ� NULWHUL� RODUDN�|QHP�WDúÕPDNWDGÕU��
%D÷ÕPVÕ]�ELU�PHUNH]�EDQNDVÕ��VL\DVL�EDVNÕODUGDQ�X]DN�ROGX÷X�]DPDQ�HNRQRPLN� LVWLNUDUÕ� JHUoHNOHúWLUHFHN� SROLWLNDODU� X\JXOD\DELOHFHNWLU�� *HQHO�RODUDN� PHUNH]� EDQNDODUÕ� \�NVHN� LVWLKGDP� G�]H\L�� IL\DW� LVWLNUDUÕ�� |GHPHOHU�GHQJHVL� JLEL� DPDoODU� DUDVÕQGD� |QFHOL÷L� IL\DW� LVWLNUDUÕQD� YHUPHNWHGLU�� )L\DW�LVWLNUDUÕQÕQ� VD÷ODQPDVÕQGD� PHUNH]� EDQNDVÕQD� \HWNL� YH� VRUXPOXOX÷XQ�YHULOPHVL�KHP�HNRQRPL\H�KHP�GH�K�N�PHWH�\DUDUÕ�RODFD÷Õ�DoÕNWÕU��%D÷ÕPVÕ]�ELU� PHUNH]� EDQNDVÕ�� K�N�PHWLQ� IL\DW� LVWLNUDUÕQÕ� VD÷ODPDGD� NDUDUOÕ÷ÕQÕ�J|VWHUPHVL�DoÕVÕQGDQ�E�\�N�|QHP�WDúÕU��

� 0HUNH]�EDQNDVÕQÕQ�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQÕ�\DVDO��N�OW�UHO�YH�NLúLVHO�IDNW|UOHU�EHOLUOHU�� %X� ED÷ÕPVÕ]OÕN� JHQHOOLNOH� �o� DoÕGDQ� LQFHOHQPHNWHGLU�� %LULQFLVL�



��

P�ONL\HW� \|Q�QGHQ� ED÷ÕPVÕ]OÕNWÕU�� PHUNH]� EDQNDVÕ� VHUPD\HVLQLQ� GHYOHWLQ�HOLQGH� ROXS� ROPDPDVÕ� NULWHULQH� GD\DQDQ� GDKD� oRN� ELoLPVHO� |QHPL� RODQ� ELU�NRQXGXU�� øNLQFLVL� IRQNVL\RQ� \|Q�QGHQGLU� YH� PHUNH]� EDQNDVÕQÕQ� SDUD�SROLWLNDVÕQÕ� EHOLUOHUNHQ� K�N�PHWLQ� NRQWURO� YH� HPULQH� ED÷OÕ� ROPDPDVÕGÕU��ho�QF�V�� SHUVRQHO� \|Q�QGHQ� ED÷ÕPVÕ]OÕNWÕU�� K�N�PHWLQ� EDQNDQÕQ�\|QHWLFLOHULQL� DWDPD� YH� J|UHYGHQ� DOPD� \HWNLVLQH� VDKLS� ROPDVÕ� DQODPÕQÕ�WDúÕU����0HUNH]� EDQNDVÕ� J�YHUQ|U�Q�Q� GH÷LúPH� VD\ÕVÕ� LOH� PHUNH]� EDQNDVÕ�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ�DUDVÕQGD�QHJDWLI�ELU�LOLúNL�YDUGÕU��%LUoRN��ONHGH�PHUNH]�EDQNDVÕ�EDúNDQÕQÕQ� \DVDO� RODUDN� J|UHYGH� NDOPD� V�UHVL\OH� ILLOHQ� J|UHY� \DSPD� V�UHVL�DUDVÕQGD�IDUNODU�J|U�OPHNWHGLU��
0HUNH]� EDQNDVÕQÕQ� � ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� SDUDVDO� \|QHWLPH� LOLúNLQ� RODUDN�NXUXPXQ� VD\ÕVDO� KHGHIOHUL� DUDVÕQGD� \HU� DODQ� WHPHO� NULWHUOHUL� EHOLUOHPHGH�NXUXPD� YHULOHQ� VHUEHVWLGLU�� %X� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQ� G�]H\L�� NDPX� \HWNLOLOHULQLQ�DPDoODUÕQD� �ED÷OÕ�NDOPDNOD�VÕQÕUOÕGÕU��%D÷ÕPVÕ]OÕN�NDSDVLWHVL� LVH��HNRQRPLGH�YDURODQ� J|VWHUJHOHULQ� LVWLNUDUÕ� � LOH� LOJLOL� NXUXPVDO� UROOHUH� ED÷OÕ� RODUDN� LIDGH�HGLOHQ�SROLWLN�ED÷ÕPVÕ]OÕN� LQGHNVOHUL� LOH�|Oo�OPHNWHGLU����3ROLWLN�ED÷ÕPVÕ]OÕN�%RGH� YH� 3DUNLQ� WDUDIÕQGDQ� NDPXQXQ� HWNLVL� ROPDGDQ� PHUNH]� EDQNDVÕQÕQ�SROLWLN�DPDoODUÕ�VHoPHGHNL�\HWHQH÷L�RODUDN�WDQÕPODQPÕúWÕU��
+�N�PHW� WDUDIÕQGDQ� \|QHWLP� NXUXOXQXQ� DWDQÕS� DWDQPDGÕ÷ÕQD��K�N�PHWWHNL�NLúLOHULQ�EX�NXUXOGD�\HU�DOÕS�DOPDGÕ÷ÕQD��SDUD�SROLWLNDVÕ�NDUDUODUÕ�LOH� LOJLOL� RODUDN� K�N�PHW�|QHULOHULQLQ� JHUHNOL� ROXS�ROPDGÕ÷ÕQD�� IL\DW� LVWLNUDUÕ�DPDFÕQÕQ�PHUNH]�EDQNDVÕ�VWDW�V�Q�Q�ELU�SDUoDVÕ�ROXS�ROPDGÕ÷ÕQD�ED÷OÕ�RODUDN�SROLWLN�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQ�GHUHFHVL�GH÷LúPHNWHGLU��(NRQRPLN�ED÷ÕPVÕ]OÕN� LVH�� ELU�NÕVÕWODPD� RODPDGDQ� SDUD� SROLWLNDVÕ� DUDoODUÕQÕ� PHUNH]� EDQNDVÕQÕQ��NXOODQDELOPH� \HWHQH÷LGLU����� 0HUNH]� EDQNDVÕ� LOH� K�N�PHW� DUDVÕQGD� SDUD�DU]ÕQÕQ�NRQWURO�DOWÕQGD�WXWXOPDVÕ�LOH�LOJLOL�RODUDN�\HWNL�SD\ODúÕPÕ�E�\�N�|QHP�WDúÕU��3DUD�YH�PDOL\H�SROLWLNDODUÕQÕQ�K�N�PHW�WDUDIÕQGDQ�\�U�W�OPHVLQLQ�IL\DW�LVWLNUDUÕQÕQ� VD÷ODQPDVÕQGD� EDúDUÕVÕ]OÕ÷D� \RO� DoPDVÕ� PHUNH]� EDQNDVÕ�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQÕQ� WHPHO� VRUXQXGXU�� 3DUD� SROLWLNDVÕQÕQ� X\JXODQPDVÕQD� \|QHOLN�HQ�\D\JÕQ�NÕVÕWODPD��PHUNH]�EDQNDVÕQÕQ�NDPX�ILQDQVPDQ�DoÕNODUÕQÕ�QH�|Oo�GH�NDUúÕODGÕ÷ÕQD� LOLúNLQGLU�� *HQHOOLNOH� K�N�PHWOHU� SROLWLN� � EHNOHQWLOHULQH� GD\DOÕ�RODUDN� SRS�OLVW� SROLWLNDODUÕ� WHUFLK� HGHUOHU��E�WoH� DoÕNODUÕQÕ� PHUNH]� EDQNDVÕ�ILQDQVPDQÕ� LOH� NDSDWPD\D� oDOÕúÕUODU�� %X� QHGHQOH� IL\DW� LVWLNUDUÕQÕQ�VD÷ODQPDVÕQGD� SDUD� SROLWLNDVÕ� DUDoODUÕQÕQ� NXOODQÕPÕ� NRQXVXQGD� PHUNH]�EDQNDVÕ�� K�N�PHWLQ� SROLWLN� YH� SRS�OLVW� WHUFLKOHULQGHQ� ED÷ÕPVÕ]� GDYUDQPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU����� %X� \DNODúÕP� K�N�PHWLQ� PHUNH]� EDQNDVÕQGDQ� DODFD÷Õ�|G�QoOHUH�ELU�VÕQÕU�JHWLULOPHVLQL�LoHUPHNWHGLU��
*�Q�P�]GH�ELUoRN��ONHGH�PHUNH]�EDQNDVÕQÕQ�ED÷ÕPVÕ]OÕN�GHUHFHVL��PHUNH]� EDQNDVÕ� � \DVDVÕQD� YH� EDQND� LOH� GHYOHWLQ� GL÷HU� NXUXPODUÕ� DUDVÕQGDNL��HQIRUPHO� G�]HQOHPHOHU� JLEL� SHN� oRN� IDNW|UOHUH� ED÷OÕGÕU��0HUNH]� EDQNDVÕQÕQ�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQÕ�VDSWD\DFDN�ELU�\|QWHPLQ�JHOLúWLULOPHVLQH�\|QHOLN�oDEDODU�GDKD�oRN�\DVDO�ED÷ÕPVÕ]OÕN�\|Q�QGH�JHOLúPHNWHGLU��
�



��

���0(5.(=���%$1.$6,���%$ö,06,=/,ö,1,1���7(25ø.��� '$<$1$ö,�
� 0HUNH]�EDQNDVÕQÕQ�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ�LOH�LOJLOL�LON�WHRULN�oDOÕúPDODU�.HQQHW��5RJRII¶XQ� PXKDID]DNDU� PHUNH]� EDQNDVÕ� \DNODúÕPÕ� LOH� LOJLOL� RODQ� DQDOLWLN�PRGHOOH� EDúODPÕúWÕU�� %X� \DNODúÕPGD� HNRQRPLGH� LVWLNUDUVÕ]OÕNODUÕQ� \RO� DoWÕ÷Õ�ND\ÕSODU� PHUNH]� EDQNDVÕQD� \HQL� VWDW�OHULQ� YHULOPHVL� LOH� D]DOWÕODELOPHNWHGLU��%X�LVWLNUDUVÕ]OÕNODU�HQIODV\RQXQ�VDSPDVÕQD�VRV\DO�UHIDK�IRQNVL\RQXQGDQ�GDKD�ID]OD� |QHP� YHUHQ� ELU� NLúL� �PXKDID]DNDU� PHUNH]� EDQNDVÕ� � \|QHWLFLVL�� \D� GD�NXUXOXúD� SDUD� SROLWLNDVÕQÕQ� YHULOPHVL� YH� X\JXODPDODUÕQD� J�YHQLOPHVL\OH�D]DOWÕODELOLU�����0XKDID]DNDU� PHUNH]� EDQNDVÕ� \|QHWLFLVL�� PHUNH]� EDQNDVÕQÕQ�ED÷ÕPVÕ]� ROPDVÕ� JHUH÷LQL� YH�PHUNH]� EDQNDVÕQÕQ� HQIODV\RQXQ� G�ú�U�OPHVLQH�\|QHOLN� SDUD� SROLWLNDVÕ� L]OH\HFH÷LQL� VDYXQPDNWDGÕU����� 5RJRII¶XQ�\DNODúÕPÕQGD� HNRQRPLN� LVWLNUDUVÕ]OÕNODUÕQ� QHGHQ� ROGX÷X� VRV\DO� UHIDK�ND\ÕSODUÕ�� PHUNH]� EDQNDVÕQD� \HQL� GXUXP� YH� IRQNVL\RQODU� ND]DQGÕUÕODUDN�D]DOWÕODELOPHNWHGLU�� %XQXQ� JHUoHNOHúPHVL� LoLQ� GH�� IL\DW� LVWLNUDUÕ� DPDFÕQD�VL\DVL� YH� WRSOXPVDO� WHUFLKOHUGHQ� GDKD� ID]OD� |QHP� YHUHQ� PHUNH]� EDQNDVÕQD�J�YHQLOPHVL� YH� SDUD� SROLWLNDVÕQÕQ� WDPDPHQ� EX� NXUXPD� EÕUDNÕOPDVÕ� JHUHNLU��%XUDGD� EDQND� \|QHWLFLVL�� DUDo� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQD� VDKLSWLU� YH� DPDoODUD�XODúÕODPDPDVÕ� KDOLQGH� SDUD� SROLWLNDVÕQÕQ� VRQXoODUÕQGDQ� � GD� VRUXPOX�ROPDNWDGÕU�����

%X�\DNODúÕPGDQ�VRQUD�&DUO�:DVK��7RUVWHQ�3HUVVRQ��*XLGR�7DEHOOLQL�PDO�VDKLEL�\|QHWLFL�\DNODúÕPÕQÕ�JHOLúWLUPLúOHUGLU������6|]�NRQXVX�HNRQRPLGH�HQIODV\RQ� H÷LOLPL�� HQIODV\RQXQ� RSWLPDO� G�]H\GHQ� D\UÕOPDVÕ�GXUXPXQGD�PHUNH]�EDQNDVÕQÕQ� \|QHWLFLVL� LOH� NDPX�RWRULWHVL� WDUDIÕQGDQ�FH]DL�NRúXOODU� LoHUHQ� ELU� DQODúPDQÕQ� LP]DODQPDVÕ� EX� VRUXQX� o|]HFHNWLU�� <HQL�=HODQGD� GD� 5H]HUY� %DQNDVÕ� *�YHUQ|U�� LOH� K�N�PHW�� KHGHIOHQHQ� HQIODV\RQ�RUDQÕ� �]HULQGH� DQODúPD� \DSDUDN� EX� \DNODúÕPÕ� KD\DWD� JHoLUPLúWLU�� %XQX�L]OH\HQ�øQJLOWHUH��.DQDGD�JLEL�K�N�PHWOH�PHUNH]�EDQNDVÕ�DUDVÕQGD�HQIODV\RQ�DQODúPDVÕ� \DSDQ� �ONHOHUGH�� KHGHILQ� WXWPDPDVÕ� KDOLQGH� PHUNH]� EDQNDVÕ�\|QHWLFLVL�E�\�N�SUHVWLM�ND\EÕQD�X÷UDPÕúWÕU��
� 0HUNH]� EDQNDVÕ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� LOH� HNRQRPLN� LVWLNUDU� DUDVÕQGDNL�LOLúNLOHULQ� DUDúWÕUÕOPDVÕQGD� DPSLULN� oDOÕúPDODUÕQ� VRQXoODUÕ� E�\�N� |QHP�WDúÕPDNWDGÕU�� $PSLULN� EXOJXODUOD� GHVWHNOHQGLNOHUL� ]DPDQ� WHRULOHU� JHoHUOLOLN�ND]DQPDNWDGÕUODU�� %X� DODQGDNL� oDOÕúPDODU� ����� \ÕOÕQGDQ� VRQUD� EDúODPÕú� YH�VRQ� RQ� \ÕO� LoLQGH� KÕ]� ND]DQPÕúWÕU�� dDOÕúPDODUGDQ� HOGH� HGLOHQ� VRQXoODUGDNL�RUWDN� QRNWD�� PHUNH]� EDQNDVÕQÕQ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� DUWWÕNoD� HNRQRPLGH� HQIODV\RQ�RUDQÕQÕQ�G�úW�÷��YH�E�\�PHQLQ�GH�ROXPOX�\|QGH�HWNLOHQGL÷LGLU��$\UÕFD�E�WoH�DoÕNODUÕQÕQ� NDSDWÕOPDVÕQGD� GD� PHUNH]� EDQNDVÕ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQÕQ� HWNLOL� ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU��
� &XNLHUPDQ�� :HEE� YH� 1H\DSWÕ� ����� \ÕOÕQGD� \DSWÕNODUÕ� DPSLULN� ELU�oDOÕúPDGD�� PHUNH]� EDQNDVÕ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� LOH� HQIODV\RQ� DUDVÕQGDNL� LOLúNL\L�LQFHOHPLúOHU� YH� PHUNH]� EDQNDVÕQÕQ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQÕQ� DUWPDVÕ� LOH� HQIODV\RQXQ�DúD÷ÕODUD�oHNLOHELOHFH÷LQL�J|VWHUPLúOHUGLU��&XNLHUPDQ�Y�G�QLQ�IL\DW�LVWLNUDUÕQÕQ�VD÷ODQPDVÕQGD� \DVDO� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQ� |QHPOL� YH� LVWDWLVWLNVHO� DoÕGDQ� DQODPOÕ�



��

ROPDVÕ� DQFDN� JHOLúPLú� VDQD\L� �ONHOHUL� LoLQ� JHoHUOLGLU�� *HOLúPHNWH� RODQ��ONHOHUGH�EX�NRQX�LOH�LOJLOL��WDP�ELU�EXOJX\D�UDVWODQPDPÕúWÕU��%X�DUDúWÕUPDQÕQ�GL÷HU� |QHPOL� ELU� VDSWDPDVÕ� GD�� HQIODV\RQ� LOH� J�YHUQ|U�Q� GH÷LúLP� VÕNOÕ÷Õ�DUDVÕQGDNL� LNL� \|QO�� ELU� QHGHQVHOOLN� LOLúNLVLQLQ� EXOXQPDVÕGÕU�� %X� \�]GHQ�G�ú�N�RUDQGD�ELU�ED÷ÕPVÕ]OÕN��JHOHFHNWH�\�NVHN�HQIODV\RQD��QHGHQ�ROPDNWD�YH�X]XQ�G|QHPGH�EDQNDQÕQ�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQÕ�JLGHUHN�D]DOWPDNWDGÕU������
&XNLHUPDQ� YG�QLQ� � oDOÕúPDVÕQGD� �ONH� VD\ÕVÕ� � ��¶\H� oÕNDUWÕODUDN�JHQLúOHWLOPLú� YH� LQFHOHPH� V�UHFL� ����¶OL� \ÕOODUD� NDGDU� X]DWÕOPÕúWÕU�� 0HUNH]�EDQNDVÕQÕQ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQD� LOLúNLQ� ROXúWXUXODQ� WHPHO� GH÷LúNHQOHU� LoLQGH� HQ�|QHPOL� RODQ� LNLVL�� \DVDO� ED÷ÕPVÕ]OÕN� YH� J�YHUQ|U�Q� GH÷LúPH� VÕNOÕ÷ÕGÕU��dDOÕúPDQÕQ� VRQXoODUÕQD� J|UH�� JHOLúPLú� �ONHOHUGH� \DVDO� ED÷ÕPVÕ]OÕN� NULWHUL�IL\DW�LVWLNUDUÕQÕQ�|QHPOL�ELU�EHOLUOH\LFLVLGLU��$úD÷ÕGDNL�WDEORODUGD��7DEOR����YH�7DEOR���� JHOLúPLú� YH� JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUGH� PHUNH]� EDQNDODUÕQÕQ�ED÷ÕPVÕ]OÕN� HQGHNVLQH� J|UH�� HQ� ED÷ÕPVÕ]GDQ� EDúOD\DUDN� VÕUDODQPDNWD� YH��ONHOHULQ� HQIODV\RQ� RUDQODUÕ� GD� YHULOPHNWHGLU�� 7DEORODUGDQ� GD� DQODúÕODFD÷Õ�JLEL�� \DVDO� ED÷ÕPVÕ]OÕN�HQIODV\RQ� DUDVÕQGDNL� LOLúNLQLQ� JHOLúPLú� �ONHOHUGH�\�NVHN��JHOLúPHNWH�RODQ��ONHOHUGH�LVH�G�ú�N�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU��*HOLúPLú��ONHOHUGH� \DVDO� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQ� DUWÕúÕ�� HQIODV\RQ� RUDQODUÕQÕ� IUHQOH\LFL� \|QGH�HWNLOHPHNWHGLU��

� 7DEOR� ��� *HOLúPLú� hONHOHUGH� 0%� <DVDO� %D÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� YH� <ÕOOÕN��� (QIODV\RQ��2UDQODUÕ������������
hONH� (QGHNV (QIODV\RQ hONH� (QGHNV (QIODV\RQ
)HG��$OPDQ\D ����� ������������� øVYHo� ����� �������������
øVYLoUH� ����� ������������� )LQODQGL\D� ����� �������������
$YXVWXU\D� ����� ������������� øQJLOWHUH� ����� �������������
'DQLPDUND� ����� ������������� øWDO\D� ����� ������������
$%'� ����� ������������� <HQL�=HODQGD� ����� ������������
.DQDGD� ����� ������������� )UDQVD� ����� �������������
øUODQGD� ����� ������������� øVSDQ\D� ����� ������������
+ROODQGD� ����� ������������� -DSRQ\D� ����� �������������
$YXVWUDO\D� ����� ������������� 1RUYHo� ����� �������������
ø]ODQGD� ����� ������������ %HOoLND� ����� �������������
/�NVHPEXUJ� ����� ������������� � � �

�

.D\QDN��&XNLHUPDQ�$�����������������



��

� 7DEOR� ��� *HOLúPHNWH� 2ODQ� hONHOHUGH� 0%� <DVDO� %D÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� YH��� <ÕOOÕN�(QIODV\RQ�2UDQODUÕ������������
hONH� (QGHNV� (QIODV\RQ hONH� (QGHNV (QIODV\RQ
<XQDQLVWDQ� ����� ��������� %RWVZDQD� ����� ���������
0ÕVÕU� ����� ��������� =DPEL\D� ����� ���������
.RVWD�5LND� ����� ��������� *DQD� ����� ���������
ùLOL� ����� ��������� 5RPDQ\D� ����� ����������
7�UNL\H� ����� ��������� %ROLY\D� ����� ��������
1LNDUDJXD� ����� ��������� %DWÕ�6DPRD� ����� ���������
0DOWD� ����� ���������� dLQ� ����� ����������
7DQ]DQ\D� ����� ��������� 6LQJDSXU� ����� ����������
.HQ\D� ����� ��������� *�QH\�.RUH� ����� ����������
)LOLSLQOHU� ����� ��������� (QGRQH]\D� ����� ����������
=DLUH� ����� ��������� .RORPEL\D� ����� ���������
3HUX� ����� �������� 7D\ODQG� ����� ����������
+RQGXUDV� ����� ���������� *�QH\�$IULND� ����� ���������
9HQH]XHOD� ����� ��������� 0DFDULVWDQ� ����� ����������
%DKDPDODU� ����� ���������� 8UXJXD\� ����� ���������
3RUWHNL]� ����� ��������� 3DQDPD� ����� ����������
$UMDQWLQ� ����� �������� 3DNLVWDQ� ����� ����������
(W\RS\D� ����� ���������� %UH]LO\D� ����� ��������
/�EQDQ� ����� ���������� 7D\YDQ� ����� ����������
øVUDLO� ����� ��������� =LPEDEZH� ����� ���������
%DUEDGRV� ����� ���������� .DWDU� ����� ����������
8JDQGD� ����� ��������� 1HSDO� ����� ���������
1LMHU\D� ����� ��������� <XJRVODY\D� ����� ���������
0DOH]\D� ����� ���������� )DV� ����� ����������
0HNVLND� ����� ��������� 3RORQ\D� ����� ���������
+LQGLVWDQ� ����� ���������� � � ��
.D\QDN��&XNLHUPDQ�$������������� 0HUNH]� EDQNDVÕQÕQ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� YH� HQIODV\RQ� DUDVÕQGDNL� LOLúNLOHUL�GDKD�GHWD\OÕ�LQFHOH\HELOPHN�LoLQ�&XNLHUPDQ�YG���UHJUHV\RQ�DQDOL]OHUL�\DSPÕú�YH� RUWDODPD� HQIODV\RQ� RUDQÕ� \HULQH� G|Q�úW�U�OP�ú� HQIODV\RQ� RUDQÕ� ��NXOODQPÕúWÕU�� %D÷ÕPVÕ]� GH÷LúNHQOHU�� \DVDO� ED÷ÕPVÕ]OÕN� HQGHNVL� YH� EDúND�J�YHUQ|UOHULQ�GH÷LúPH�úÕNOÕ÷Õ�RODUDN�HNOHQPLúWLU��$QDOL]GHQ�oÕNDQ�VRQXoODUD�J|UH�� \DVDO� ED÷ÕPVÕ]OÕN� HQGHNVL�� IL\DW� LVWLNUDUÕQÕ� VD÷OD\ÕFÕ� \|QGH� JHOLúPLú��ONHOHUGH� DQODPOÕ� ROXUNHQ�� JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUGH� DQODPOÕ� oÕNPDPÕúWÕU��
�� %X�GH÷LúNHQ�EHOOL�ELU�PLNWDU�SDUDQÕQ�\ÕOOÕN�GH÷HU�ND\EÕQÕ�J|VWHUPHNWH�YH�' S����S��LOH�

IRUP�OH�HGLOPHNWHGLU���S��GHQNOHPGH�HQIODV\RQ�RUDQÕGÕU��



��

*�YHUQ|UOHULQ� GH÷LúPH� VÕNOÕ÷Õ�� JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUGH� HQIODV\RQX�DoÕNODPDNWD�DQODPOÕ�ELU�J|VWHUJHGLU��$QFDN�JHOLúPLú��ONHOHU� LoLQ�DQODPOÕ�ELU�LOLúNL� EXOXQPDPDNWDGÕU�� dDOÕúPDGD� oRNOX� GHWHUPLQDV\RQ� NDWVD\ÕVÕ� 5� oRN�\�NVHN� oÕNPDPÕúWÕU�� %XQXQ� QHGHQL�� HQIODV\RQX� DoÕNOD\DQ� DPD� DQDOL]GH� \HU�DOPD\DQ�PHYFXW�GL÷HU�DoÕNOD\ÕFÕ�GH÷LúNHQOHULQ�YDUOÕ÷ÕGÕU��%N]��7DEOR�����
7DEOR� ��� '|Q�úW�U�OP�ú� (QIODV\RQ� 2UDQÕ�� 0%� 7RSODP� <DVDO��� %D÷ÕPVÕ]OÕN� (QGHNVL� YH� %DúNDQÕQ� 'H÷LúPH� 2UDQÕ���� 5HJUHV\RQ��7DKPLQ�6RQXoODUÕ��������������

%D÷ÕPVÕ]�'H÷LúNHQ� 7�P�hONHOHU� *HOLúPLú�hONHOHU�
*HOLúPHNWH�2ODQ�hONHOHU�

*UXSODQPÕú�'H÷LúPH�2UDQÕ�'H÷LúNHQL���7�P�hONHOHU��
6DELW�7HULP� ��������� ������� � ������ ������� � ������ ������� � ������ �������
0%�<DVDO�%D÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ��WRSODP�HQGHNV��

� ������� �������� � ������� �������� � ������ ������� � ������� ��������
0%�%DúNDQÕQÕQ�'H÷LúPH�2UDQÕ� � ������ ������� � ������� �������� � ������ ������� �
<�NVHN�'H÷LúLP�.DWHJRULVL� � ������ �������
'�ú�N�'H÷LúLP��.DWHJRULVL� � ������ �������
.XNOD�'H÷LúNHQ����������� � �������������� ��������� �������� � ������� �������� � ������� ��������
.XNOD�'H÷LúNHQ����������� ��������������� � ������� �������� � ������� �������� � ������� ��������
.XNOD�'H÷LúNHQ����������� � ������� �������� � ������ ������� � ������� �������� � ������� ��������
5� ����� ��������� ����������� �����������������
*|]OHP�6D\ÕVÕ� ���������� ����������� ����������� �����������������
.D\QDN��&XNLHUPDQ��$��������������

7�&��0HUNH]�%DQNDVÕ� � \DVDO� ED÷ÕPVÕ]OÕN� DoÕVÕQGDQ� WRSODP� ��� �ONH�DUDVÕQGD�����6ÕUDGD�YH�JHOLúPHNWH�RODQ������ONH�DUDVÕQGD����VÕUDGDGÕU��<DSÕODQ�UHJUHV\RQ� DQDOL]OHULQGH� \DVDO� ED÷ÕPVÕ]OÕN� HQGHNVLQGHQ� oRN� � J�YHUQ|U�Q�GH÷LúPH� VÕNOÕ÷ÕQÕQ� HQIODV\RQX� EHOLUOH\HQ� DVÕO� NULWHU� ROGX÷X� DQODúÕOPDNWDGÕU��(QIODV\RQD�GD\DOÕ� JHQHO�ED÷ÕPVÕ]OÕN� HQGHNVL� VÕUDODPDVÕQGD�0HUNH]�%DQNDVÕ�EDúNDQÕQÕQ� \�NVHN� GH÷LúLP� RUDQÕ� QHGHQL� LOH� 7�UNL\H� ���� VÕUD\D� G�úP�úW�U�������� &XNLHUPDQ�:HEE�1H\DSWÕ¶QÕQ� oDOÕúPDVÕ� DPSLULN� OLWHUDW�UH� |QHPOL�NDWNÕODUGD�EXOXQPXú�ELU�oDOÕúPD�ROXS��|]HOOLNOH�JHOLúPLú�YH�JHOLúPHNWH�RODQ��ONHOHU� DoÕVÕQGDQ� ED÷ÕPVÕ]OÕN� NULWHULQL� GDKD� QHW� RODUDN� RUWD\D� NR\PXúWXU��$\UÕFD�EX�oDOÕúPD�LOH�EL]LP�JLEL��JHOLúPHNWH�RODQ��ONHOHUGH�\DVDO�ED÷ÕPVÕ]OÕN�



��

LOH� JHUoHN� ED÷ÕPVÕ]OÕN� DUDVÕQGDNL� ERúOX÷D� GD� GLNNDW� oHNPHNWHGLU�� 6DGHFH�\DVDO�ED÷ÕPVÕ]OÕN�J|]�|Q�QH�DOÕQDUDN�\DSÕODQ�VÕUDODPDGD�ED÷ÕPVÕ]�LON�RQ��ONH�DUDVÕQGD� RODQ� 7&�0%�� GL÷HU� NULWHUOHU� GH� GDKLO� HGLOGL÷LQGH� HQ� D]� ED÷ÕPVÕ]�RODQODU� LoLQH� JLUPHNWHGLU�� 6|]�� HGLOHQ� EX� oDOÕúPDGD� HQIODV\RQ� LOH� PHUNH]�EDQNDVÕ�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ�DUDVÕQGD�LNL�\|QO��LOLúNLQLQ�YDUOÕ÷Õ�VDSWDQPÕúWÕU��<�NVHN�RUDQOÕ� HQIODV\RQ�� PHUNH]� EDQNDVÕQÕQ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQÕ� D]DOWÕFÕ� \|QGH� HWNLOL�ROPDNWDGÕU�� <DVDO� ED÷ÕPVÕ]OÕN� \DOQÕ]� JHOLúPLú� �ONHOHU� LoLQ� DQODPOÕ�EXOXQXUNHQ�� JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUGH� LVH�� EDQND� EDúNDQODUÕQÕQ� J|UHYGH�NDOPD�V�UHVL�DQODPOÕ�YH�|QHPOL�ROPDNWDGÕU���� 0HUNH]� EDQNDVÕQÕQ� ED÷ÕPVÕ]OÕN� G�]H\L� �ONHGHQ� �ONH\H� � IDUNOÕOÕN�J|VWHUPHNWHGLU�� %DGH� YH� 3DUNLQ�� $OOHVLQD� YH� *ULOOL�� 0DVFLDQGDUR� YH�7DEHOOLQL¶QLQ� IDUNOÕ� \ÕOODUGD� \DSWÕ÷Õ� oDOÕúPDODU�� ED÷ÕPVÕ]OÕN� G�]H\L� \�NVHN�PHUNH]� EDQNDVÕ� LOH� G�ú�N� HQIODV\RQ� RUDQÕ� DUDVÕQGD� ELU� LOLúNLQLQ�EXOXQDELOHFH÷LQL�J|VWHUPLúWLU��� $OHVLQD�6XPPHUV� WDUDIÕQGDQ� PHUNH]� EDQNDVÕQÕQ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� LOH��ONHQLQ� PDNURHRNQRPLN� � J�F�� DUDVÕQGDNL� LOLúNL\L�� ���������� \ÕOODUÕQÕ�NDSVD\DQ�ELU�oDOÕúPD�LOH�LQFHOHPLúWLU��%DVLW�NRUHODV\RQ�DQDOL]L�LOH�ED÷ÕPVÕ]OÕN�HQGHNVL�YH�HQIODV\RQ��LúVL]OLN��HNRQRPLN�E�\�PH��UHHO�IDL]�RUDQÕ�J|VWHUJHOHUL�DUDVÕQGDNL� LOLúNLOHUL� DUDúWÕUPÕúWÕU�� $úD÷ÕGDNL� WDEORGDQ� GD� DQODúÕODFD÷Õ� JLEL��PHUNH]� EDQNDVÕ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� LOH� HQIODV\RQ� DUDVÕQGD� QHJDWLI� ELU� NRUHODV\RQ�EXOXQPDNWDGÕU��� 7DEOR� ���0HUNH]� %DQNDVÕ� %D÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� YH� (NRQRPLN� 3HUIRUPDQV��� �����������RUWDODPDODUÕ��
�

hONH� 0%�ED÷ÕPVÕ]OÕNHQGHNVL�
(QIODV\RQ�RUDQÕ� 5HHO�*60+�E�\�PH�RUDQÕ�

øúVL]OLN�RUDQÕ� 5HHO�IDL]�RUDQÕ�
øVSDQ\D� ���� ���� ���� �� ��
<HQL�=HODQGD ���� ���� ���� �� ����
$YXVWUDO\D� ���� ���� ���� ���� ����
øWDO\D� ���� ���� ���� ���� ��
øQJLOWHUH� ���� ���� ���� ���� ����
)UDQVD� ���� ���� ���� ���� ����
'DQLPDUND� ���� ���� ���� ���� ����
%HOoLND� ���� ���� ���� ���� ����
1RUYHo� ���� ���� ���� ���� ����
øVYHo� ���� ���� ���� ���� ����
.DQDGD� ���� ���� ���� ���� ����
+ROODQGD� ���� ���� ���� ���� ����
-DSRQ\D� ���� ���� ���� ���� ����
$%'� ���� ���� ���� ���� ����
$OPDQ\D� ���� ���� ���� ���� ����
øVYLoUH� ���� ���� ���� �� ����
.D\QDN��$OHVLQD��$�/�+�6XPPHUV������������



��

$%'��$OPDQ\D��øVYLoUH�JLEL�0%�LQGHNVLQLQ�\�NVHN�ROGX÷X��ONHOHUGH�HQIODV\RQ� RUDQÕ� G�ú�N� JHUoHNOHúLUNHQ�� øVSDQ\D�� <HQL� =HODQGD�� øQJLOWHUH¶GH�0%� � ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� G�ú�N� ROPDVÕQD� UD÷PHQ� HQIODV\RQ� RUDQODUÕ� \�NVHN�oÕNPÕúWÕU�� $\UÕFD� GL÷HU� � HNRQRPLN� SHUIRUPDQV� J|VWHUJHOHUL� LOH� 0%� LQGHNVL�DUDVÕQGD� DQODPOÕ�ELU� NRUHODV\RQ� \RNWXU��dDOÕúPDGDQ�oÕNDQ� VRQXoODU��PHUNH]�EDQNDVÕQÕQ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQGD� UHHO� PDNUR� HNRQRPLN� J|VWHUJHOHULQ� DQODPOÕ�ROPDGÕ÷ÕQÕ� YXUJXODPDNWDGÕU�0HUNH]� EDQNDVÕQÕQ� ED÷ÕPVÕ]OÕN� � LQGHNVLQLQ�VDGHFH� IL\DW� LVWLNUDUÕQÕ� VD÷ODPD� NRQXVXQGD� HQ� ID]OD� HWNL\H� VDKLS� ROGX÷X�VRQXFXQD�YDUÕOPDNWDGÕU��� %X�NRQXGD�oDOÕúPD�\DSDQ�ELU�EDúND�LNWLVDWoÕ�$Q\HGLNH�'DQHV��������&XNLHUPDQ�Y�G��QLQ�JHOLúPHNWH�RODQ��ONHOHU�LoLQ�YHULOHULQL�NXOODQDUDN��VDELW�YH�HVQHN� G|YL]� NXUXQX� X\JXOD\DQ� �ONHOHUL� D\ÕUPÕú� YH� UHJUHV\RQ� DQDOL]L�VRQXFXQGD� X\JXODQDQ� G|YL]� NXUX� VLVWHPLQGH� HQIODV\RQ� YH� PHUNH]� EDQNDVÕ�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� �]HULQGH� HWNLOL� ROGX÷XQX� J|VWHUPLúWLU�� 0HUNH]� EDQNDVÕ�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� GDKD� oRN� HVQHN� G|YL]� NXUX� X\JXOD\DQ� �ONHOHUGH� HQIODV\RQ��]HULQGH�DQODPOÕ�ROPDNWDGÕU�YH�EX�HWNL��J�YHUQ|U�Q�GH÷LúPH�VÕNOÕ÷Õ��]HULQGH�GH�DQODPOÕ�ELU�VRQXFD�XODúPDNWDGÕU��� 0HUNH]� EDQNDVÕQÕQ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� NRQXVXQGD� \DSÕODQ� SHN� oRN�DUDúWÕUPDGD�JHQHOGH�RUWDN�RODQ�VRQXoODUD�XODúÕOPDNWDGÕU��0HUNH]�EDQNDVÕQÕQ�\DVDO� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� |]HOOLNOH� JHOLúPLú� �ONHOHU� LoLQ� DQODPOÕ� ROXUNHQ��J�YHUQ|UOHULQ�J|UHYGH�NDOPD�V�UHVL�JHOLúPHNWH�RODQ��ONHOHU�LoLQ�GDKD�DQODPOÕ�EXOXQPDNWDGÕU�� *HOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHULQ� ELU� oR÷XQGD� JHUoHN� YH� \DVDO�ED÷ÕPVÕ]OÕN�DUDVÕQGD�ERúOXN�EXOXQPDNWDGÕU��hONHPL]� LoLQ�GH�D\QÕ� VDSWDPD\Õ�\DSPDN�P�PN�QG�U��<DVDGD�\D]ÕOÕ�RODQODU��J|]�|Q�QH�DOÕQGÕ÷ÕQGD���ONHPL]�PHUNH]� EDQNDVÕQÕQ�� \DVDO� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� RODQ� �ONHOHU� JUXEXQGD� |Q� VÕUDODUGD�ROPDVÕQD� NDUúÕQ�� X\JXODPDODU� GLNNDWH� DOÕQGÕ÷ÕQGD� 7&�� 0%¶QLQ� K�N�PHWLQ�SROLWLN� P�GDKDOHOHULQH� PDUX]� NDOGÕ÷Õ� DQODúÕOPDNWDGÕU�� g]HOOLNOH� IL\DW�LVWLNUDUÕQÕQ� |Q� SODQD� DOÕQGÕ÷Õ� JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUGH�� PHUNH]� EDQNDVÕQÕQ�EXQX� VD÷ODPDN� LoLQ� L]OH\HFH÷L� SROLWLNDODUGD� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� E�\�N� |QHPH�VDKLSWLU�� %X� \�]GHQ� PHUNH]� EDQNDVÕQÕQ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQGDQ�� SDUD� SROLWLNDVÕQD�LOLúNLQ� WHPHO� NULWHUOHUL� EHOLUOHPH� YH� X\JXODPDGD� NXUXPD� YHULOHQ� VHUEHVWL�RODUDN� DQODúÕOPDOÕGÕU�� +�N�PHW� HNRQRPL� SROLWLNDODUÕQÕ� EHOLUOHPH� V�UHFLQGH��PHUNH]� EDQNDVÕ� GD� � K�N�PHWLQ� KHU� W�UO�� VL\DVL� P�GDKDOHOHULQGHQ� ED÷ÕPVÕ]�RODUDN�SDUD�YH�NUHGL�SROLWLNDODUÕQÕ�NHQGL�EHOLUOH\HELOPHOLGLU���



��

.$<1$.d$��
��� 'ø1/(5��=H\QHO��øNWLVDGD�*LULú��(UNLQ�.LWDEHYL��%XUVD��������V�����
��� 3$5$6,=��øONHU��3DUD�3ROLWLNDVÕ��(]JL�.LWDEHYL��%XUVD��������V�����
��� 0$6&ø$1'252�� '�63ø1(//ø�� )�¶¶&HQWUDO� %DQN� ,QGHSHQGHQFH��,QVWLWXWLRQDO� 'HWHUPLQDQWV�� 5DQNLQJ� DQG� &HQWUDO� %DQNHUV� 9LHZV¶¶��6FRWWLVK�-RXUQDO��RI�3ROLWLFDO�(FRQRP\��������������V�����
��� 'H� *58<7(5�� 9DOWHU�� &HQWUDO� %DQN¶V� ,QGHSHQGHQFH� LQ� +LVWRULFDO�3HUVSHFWLYH��������V�����
��� $/(6ø1$��$�680(56�� /�+�¶¶&HQWUDO�%DQN� ,QGHSHQGHQFH� DQG�0DFUR�HFRQRPLF� 3HUIRUPDQFH�6RPH� &RPSDUDWLYH� (YLGHQFH¶¶�� -RXUQDO� RI�0RQH\�&UHGLW�DQG�%DQNLQJ����������������V�����
��� 3$5.ø1��0��¶¶7KH�&DVH�IRU�&HQWUDO�%DQN�,QGHSHQGHQFH¶¶��7KH�7KHRU\�RI�,QIODWLRQ��LoLQGH��(GZDUG�(OJDU��/RQGRQ��������V�����
��� $/(6ø1$��$�*$77ø��5�� ¶¶+RZ�,QGHSHQGHQW�6KRXOG� WKH�&HQWUDO�%DQN�,QGHSHQGHQW� &HQWUDO� %DQNV�/RZ� ,QIODWLRQ� DW� 1R� &RVWV"� $PHULFDQ�(FRQRPLF�5HYLHZ���������������V�����
��� 0ø//(5�� 5�<�'�9DQ� +226(�� '�� 0RGHUQ� 0RQH\� DQG� %DQNLQJ�� 0F�*UDZ�+LOO�,QF�������V�����
��� %/($1(<�� 0�¶¶&HQWUDO� %DQN� ,QGHSHQGHQFH� :DJH� %DUJDLQLQJ�6WUXFWXUH� DQG� 0DFURHFRQRPLF� 3HUIRUPDQFH� LQ� 2(&'� &RXQWULHV¶¶��2[IRUG��(FRQRPLF�3DSHUV������������V��������
���� 0F�&$//80�� %�7�� ¶¶7ZR� )DOODFLHV� &RQFHUQLQJ� &HQWUDO� %DQN�,QGHSHQGHQFH¶¶��$PHULFDQ��(FRQRPLF�5HYLHZ���������������V������
���� &8.ø(50$1�$�6�� :(%%� 6�%�� 1(<$37ø� %�¶¶0HDVXULQJ� WKH�,QGHSHQGHQFH� RI� &HQWUDO� %DQNV� DQG� ,W¶V� (IIHFW� RQ� 3ROLF\� 2XWFRPHV¶¶��7KH�:RUOG�%DQN�(FRQRPLF�5HYLHZ��������������V�������
���� $.7$1�&�&��87.8/8�8��72*$<�6��1DVÕO�%LU�3DUD�6LVWHPL�� ø0.%�<D\ÕQODUÕ��øVWDQEXO�������V������$1<$'ø.(�'$1(6��0�.�¶¶&��
���� &RPPHQW�RQ�0HDVXULQJ� WKH� ,QGHSHQGHQFH�RI�&HQWUDO�%DQNV� ,W¶V�(IIHFW�RQ�3ROLF\�2XWFRPHV¶¶�E\�&XNLHUPDQ��:HEE��1H\DSWL¶¶��7KH�:RUOG�%DQN�(FRQRPLF�5HYLHZ��������������V�����


