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7KH� LPSRUWDQFH� RI� WUDQVSDUHQF\� RI� HFRQRPLF� SROLFLHV� KDV� TXLFNO\�SHUFHLYHG�DPRQJ�FRXQWULHV�IROORZLQJ�WKH�UHFHQW�ILQDQFLDO�DQG�EDQNLQJ�FULVHV�

LQ� 0H[LFR�� 6RXWK� (DVW� $VLD� DQG� 5XVVLD�� 7UDQVSDUHQF\� UHJXODWLRQ� DLPV� DW�UHGXFLQJ� ILQDQFLDO� IUDJLOLW\� E\� VWUHQJWKLQJ� PDUNHW� GLVFLSOLQH� DQG� DW�SUHYHQWLQJ� D� FROODSVH� RI� WKH� EDQNLQJ� VHFWRU� DULVLQJ� IURP� VHOI�IXOILOOPHQW� RI�
GHSRVLWRUV¶� H[SHFWDWLRQV�� +RZHYHU�� WUDQVSDUHQF\� UHJXODWLRQV� PD\� QRW� RQO\�FRVW� IRU� EDQNV� UHGXFLQJ� WKH� FKDUWHU� YDOXH� DQG� EXW� DOVR� SULYDWH� FRVWV� RI�LQFUHDVLQJ� ULVN� SURILOH�� 7KLV� FDQ� EH� ZHDNHG� WKH� SRWHQWLDO� EHQHILWV� RI�WUDQVSDUHQF\� RQ� PDUNHW� GLVFLSOLQH� DQG� GHVWDELOL]HG� WKH� EDQNLQJ� VHFWRU��
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3ROLWLND�\DSÕFÕODU�DUDVÕQGD�úHIIDIOÕ÷ÕQ�HNRQRPLN�UHIDKÕ�YH�JHOLúPH\L�GHVWHNOH\HFHN� ELU� PHNDQL]PD\D� G|Q�úHFHN� úHNLOGH� X\JXODQPDVÕQÕQ� |QHPL�YXUJXODQPDNWDGÕU�� (NRQRPLN� IDDOL\HWOHUGH� J�YHQLOLU� YH� ]DPDQÕQGD� XODúÕODQ�ELOJLQLQ� YDUOÕ÷Õ�� ND\QDN� GD÷ÕOÕPÕQÕ� HWNLOHPHNWH� YH� E�\�PH\H� \|QHOLN�EHNOHQWLOHUL�ROXPOX�\|QGH�GH÷LúWLUHELOPHNWHGLU��/LWHUDW�UGH��ILQDQVDO�NUL]OHUOH�LOJLOL� RODUDN� úHIIDIOÕN� NRQXVXQGDNL� HNVLNOL÷LQ�� KHP� NUL]OHULQ� RUWD\D� oÕNPD�QHGHQL�� KHP� GH� NUL]OHULQ� X]DPDVÕQGD� HQ� |QHPOL� IDNW|UOHUGHQ� ELUL� ROGX÷X�EHOLUWLOPHNWHGLU��9LVKZDQDWK�YH�.DXIPDQ�������������
ùHIIDIOÕ÷ÕQ� DUWPDVÕ� YH� SD\ODúÕODQ� ELOJLQLQ� E�\�NO�÷��� NDPXR\XQXQ�SROLWLN� NDUDUODU� NRQXVXQGD� ELOJLOHQPHVLQL� VD÷ODPDNWD� YH� HNRQRPLGH� NDUDU�YHULFL� ELULPOHULQ� KHVDS� YHULOHELOLUOL÷LQL� DUWÕUDUDN� N|W�� \|QHWLPH� HQJHO�ROPDNWDGÕU�� %X� DPDoOD� XOXVODUDUDVÕ� NXUXOXúODU�� ILQDQVDO� SL\DVDODUÕQ�úHIIDIOÕ÷ÕQÕ� DUWÕUPDVÕ� NRQXVXQGD� �ONHOHUL� WHúYLN� HWPHNWHGLUOHU�� gUQH÷LQ� *���ONHOHUL�� ����� /L\RQ� =LUYHVL¶QGH� úHIIDIOÕ÷ÕQ� \DQOÕú� \|QHWLP� YH� \ROVX]OX÷XQ�SDQ]HKLUL�ROGX÷XQX�LIDGH�HWPLúOHUGLU��ùHIIDIOÕNOD�LOJLOL�EHQ]HU�\DNODúÕPODU�*��hONHOHUL� GHYOHW� EDúNDQODUÕ� LOH�0DOL\H� EDNDQODUÕ� WDUDIÕQGDQ�.\XVKX�2NLQDZD�=LUYHVL¶QGH� HOH� DOÕQPÕú� YH� \ROVX]OXNOD� P�FDGHOH� HWPH� WDDKK�G�� \HQLGHQ�WHNUDUODQDUDN� \|QHWLPOHULQ� KHVDS� YHULOHELOLUOL÷L� YH� úHIIDIOÕ÷Õ� DUWÕUPDGD� \HQL�ELOJL� WHNQRORMLOHULQL� HWNLQOHúWLUPHOHULQLQ� |QHPL� YXUJXODQPÕúWÕU� �)XUVWHQEHUJ���������������
ùHIIDIOÕN� HNVLNOL÷L�� SL\DVD� HNRQRPLVL� JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUGH�J|U�OHQ� ILQDQVDO� NUL]OHULQ� HQ� |QHPOL� QHGHQOHULQGHQ� ELULGLU�� ùHIIDIOÕNWDNL�QRNVDQOÕ÷ÕQ� LON� GHID� 0HNVLND� YH� $V\D� .UL]OHU¶LQGH�� GDKD� VRQUD� G�Q\DQÕQ�GL÷HU� �ONHOHULQGH� ILQDQVDO� LVWLNUDUVÕ]OÕ÷D� QHGHQ� RODQ� ELU� IDNW|U� RODUDN�J|U�OP�úW�U�� ,0)����������0HNVLND�NUL]L� LoLQ� úHIIDIOÕN�HNVLNOL÷LQLQ� WDNYL\H�|]HOOL÷L� WDúÕGÕ÷ÕQÕ�� �������� *�QH\� 'R÷X� $V\D� NUL]OHULQGH� LVH� \HWHUVL]�HNRQRPLN� YHULOHULQ�� ILQDQVDO� VLVWHPGH� JL]OHQHQ� ]D\ÕIOÕNODUÕQ�� J�YHQ� ND\EÕQD�QHGHQ� RODQ� YH� VLVWHPL� ]D\ÕIODWDQ� NDPX�SROLWLNDODUÕQÕQ� YH� SROLWLND� ROXúWXUPD�NRQXVXQGDNL�úHIIDIOÕN�HNVLNOL÷LQLQ�|QHPOL�URO�R\QDGÕ÷ÕQÕ�LIDGH�HWPLúWLU��*HORV�YH� :HL�� ��������� &LRFFKLQL�� YG��� ������ ������ %HQ]HU� J|U�úOHU�� %DQQLHU�WDUDIÕQGDQ� GD� GHVWHNOHQPLúWLU�� %DQQLHU� ���������� �������� 0HNVLND� 3HVR�NUL]LQGH�� |]HOOLNOH� SDUDVDO� E�\�NO�NOHU� NRQXVXQGD� PHYFXW� ROPDVÕ� JHUHNHQ�ELOJLOHULQ� \RNOX÷X� YH� ELOJL� IDUNOÕOÕNODUÕQÕQ� SL\DVDODUGD� NDUPDúD\D� QHGHQ�RODUDN�NUL]LQ�EDúODPDVÕQD�NDWNÕGD�EXOXQGX÷XQX�LIDGH�HWPLúWLU��
ùHIIDIOÕN� EDQNDFÕOÕN� VLVWHPLQLQ� LVWLNUDUÕ� LoLQ� VRQ� GHUHFH� |QHPOLGLU��ùHIIDIOÕN� ROPDGÕ÷ÕQGD� \�N�PO�O�NOHULQL� \HULQH� JHWLUHPH\HQ� EDQNDODU��IDDOL\HWOHULQL�V�UG�UPHOHUL�NRQXVXQGD�X\JXQ�RUWDP�EXODUDN�SL\DVDGD�ILQDQVDO�\|QGHQ� J�oO�� NDEXO� HGLOHFHNOHU� YH� W�P� EDQNDFÕOÕN� VLVWHPLQH� ULVNLQ�\D\ÕOPDVÕQÕ� VD÷OD\DFDNODUGÕU��ùHIIDIOÕN� VD÷ODQPDVÕ\OD� ILQDQVDO�\DSÕGDQ�]D\ÕI�RODQ� VRUXQOX� EDQNDODU�� EDQNDFÕOÕN� VLVWHPLQGHQ� X]DNODúWÕUÕODFD÷ÕQGDQ�� GL÷HU�EDQNDODUÕQ� NDUOÕ� ELU� úHNLOGH� IDDOL\HWOHULQL� V�UG�UPHOHUL� VD÷ODQDFDNWÕU� �)RQV��������������
dDOÕúPD�� úHIIDIOÕN� YH� ELOJL� G�]H\LQGHNL� L\LOHúPHQLQ� ILQDQVDO� YH�EDQNDFÕOÕN� NUL]OHULQL� |QOHPHGH� ELU� DUDo� RODUDN� NXOODQÕODELOLUOL÷LQL� LUGHOHPH\L�DPDoODPDNWDGÕU�� $UDúWÕUPDQÕQ� ELULQFL� E|O�P�QGH� úHIIDIOÕN� NDYUDPÕQÕQ�
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GH÷LúLN� WDQÕPODUÕ� \DSÕODUDN� úHIIDIOÕ÷ÕQ� ILQDQVDO� SL\DVDODUGD� |QHPL�LUGHOHQPHNWHGLU�� øNLQFL� E|O�PGH� ILQDQVDO� NUL]OHU� YH� úHIIDIOÕN� LOLúNLVL� GH÷LúLN�ER\XWODUÕ\OD� HOH� DOÕQDUDN� úHIIDIOÕ÷ÕQ� ILQDQVDO� NUL]OHUL� |QOHPHGHNL� URO��WDUWÕúÕOPDNWDGÕU�� ho�QF�� E|O�P�QGH� LVH� EDQNDFÕOÕN� NUL]OHUL� LOH� úHIIDIOÕN�DUDVÕQGDNL�LOLúNLOHU�LQFHOHQPHNWHGLU��
�
����ù())$)/,.� .$95$0,� 9(� )ø1$16$/� 3ø<$6$/$5'$�� g1(0ø�
ùHIIDIOÕN�� \DWÕUÕPFÕODUÕQ� NUHGL� NXOODQÕPÕ� YH� NUHGL� \HWHUOLOL÷L��K�N�PHWOHULQ�NDPX�KL]PHWOHUL��PDOL\H�SROLWLNDVÕ�YH�XOXVODUDUDVÕ�NXUXOXúODUÕQ�IDDOL\HWOHUL�NRQXVXQGD�JHUHNVLQLP�GX\XOGX÷XQGD�HNRQRPLN��VRV\DO�YH�SROLWLN�ELOJL�DNÕúÕQÕQ�DUWÕUÕOPDVÕ�RODUDN� WDQÕPODQPDNWDGÕU� �9LVKZDQDWK�YH�.DXIPDQ������������ )LQDQVDO� úHIIDIOÕN� LVH�� NDPXQXQ� \DSÕVÕQÕQ� YH� IRQNVL\RQODUÕQÕQ��PDOL\H� SROLWLNDVÕ� X\JXODPDODUÕQÕQ�� NDPX� VHNW|U�QH� LOLúNLQ� JHOLU�JLGHU�GHQJHVLQLQ� YH� SURMHNVL\RQODUÕQÕQ� NDPXR\XQD� DoÕNODQPDVÕ� RODUDN�WDQÕPODQPDNWDGÕU�� $\QÕ� ]DPDQGD� ILQDQVDO� úHIIDIOÕ÷ÕQ� J�YHQLOLU�� NDSVDPOÕ��LVWHQLOGL÷LQGH� HOGH� HGLOHELOLU�� DQODúÕODELOLU� YH� XOXVODUDUDVÕ� ER\XWWD� NDPX�IDDOL\HWOHULQLQ� NDUúÕODúWÕUÕODELOLU� ROPDVÕQD� RODQDN� YHUHELOLU� ELU� \DSÕGD� ROPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU� �&DSLWV� YH� &UDLJ�� ��������� 8OXVODUDUDVÕ� gGHPHOHU� %DQNDVÕ��%,6��LVH�EDQNDODU�LoLQ�úHIIDIOÕ÷Õ��ELU�EDQNDQÕQ�ILQDQVDO�GXUXPX��SHUIRUPDQVÕ��IDDOL\HWOHUL�� ULVN� SURILOL� YH� ULVN� \|QHWLP� X\JXODPDODUÕ� NRQXVXQGD� NHVLQ�GH÷HUOHQGLUPH�\DSÕOPDVÕQÕ�VD÷OD\DFDN�ELOJLOHULQ��]DPDQÕQGD�YH�J�YHQLOLU�ELU�úHNLOGH� NXOODQÕFÕODUÕQ� \DUDUODQPDVÕ� LoLQ� NDPXR\XQD� DoÕNODQPDVÕ� úHNOLQGH�WDQÕPODQPDNWDGÕU��%,6������������
�%UDXWLJDP� �������� úHIIDIOÕN� NDYUDPÕQÕQ� UDV\RQHO� \|QOHULQL� YH�WDULKVHO�J|U�Q�P�Q��RUWD\D�NR\DQ�XQVXUODUÕ�VÕUDODPÕúWÕU��3R]LWLYLVW�)HOVHIH�YH�.ODVLN� /LEHUDOL]P¶GH� úHIIDIOÕN�� PHUNH]L� RWRULWH� WDUDIÕQGDQ� NRQWURO� HGLOHQ�NDPX�NXUXOXúODUÕQÕQ�L\L�\|QHWLOPHVL�LoLQ�HQ�|QHPOL�NRúXOGXU��ùHIIDIOÕN��X\JXQ�NXUDOODU� VLVWHPL� \ROX\OD� NRQWURO� HGLOHPH\HQ� LVWH÷H� ED÷OÕ� J�F�Q� NXOODQÕPÕQÕ�VÕQÕUODQGÕUÕU�YH�J�F�Q�N|W�\H�NXOODQÕPÕ�RUWD\D�oÕNWÕ÷ÕQGD��KHVDS�YHULOHELOLUOLN�\ROX\OD�\DQOÕú�X\JXODPD�|QOHQLU��%|\OHFH�DUWDQ�úHIIDIOÕN�VRQXFX�RUWD\D�oÕNDQ�\DUDUODUÕQ� ELU� VRQXFX� RODUDN� |QJ|U�OHELOLUOLN�� KHVDS� YHULOHELOLUOLN� YH� NDWÕOÕP�\DUGÕPÕ\OD�NDPX�G�]HQL�YH�HNRQRPLGH�L\LOHúPH�VD÷ODQÕU��)XUVWHQEHUJ���������������
6WÕJOLW]�YH�%KDWWDFKDU\D������������WRSOXPXQ�WHUFLKOHULQLQ�úHIIDIOÕ÷ÕQ�DUWÕUÕOPDVÕ� YH� ELOJL\H� XODúPD� \|Q�QGH� úHNLOOHQHFH÷LQL� LIDGH� HWPHNWHGLUOHU��(NRQRPLN� OLWHUDW�U�� DUWDQ� ELOJLQLQ� ND\QDN� GD÷ÕOÕPÕQÕ� YH� HWNLQOL÷L�L\LOHúWLUHFH÷LQL� GHVWHNOHPHNWHGLU�� )LQDQVDO� ELOJLQLQ� DoÕNODQPDVÕ�� HWNLQOLN� YH�E�\�PH\H� QHGHQ� RODELOHFHN� YH� VHUPD\HQLQ� HQ� YHULPOL� \DWÕUÕPODUD�\|QHOPHVLQL� VD÷OD\DFDNWÕU��$NVL� KDOGH� úHIIDIOÕNWDNL� HNVLNOLN�� KHP� HNRQRPLN�KHP� GH� SROLWLN� RODUDN� oHúLWOL� PDOL\HWOHUH� QHGHQ� RODELOHFHNWLU�� ùHIIDIOÕ÷ÕQ�DUWPDVÕ� D\QÕ� ]DPDQGD� NUHGL� DU]� HGHQ� \DWÕUÕPFÕODUÕQ�� �ONHOHULQ� NDUúÕODúWÕNODUÕ�ILQDQVDO� VRUXQODUD� GDKD� GX\DUOÕ� ROPDVÕQÕ� VD÷ODGÕ÷ÕQGDQ� ULVNLQ� �ONHOHUH�\D\ÕOPD� RODVÕOÕ÷ÕQÕ� D]DOWDELOPHNWHGLU�� *�QH\� 'R÷X� $V\D� .UL]LQGH� IRQ� DU]�HGHQ� ELUoRN� \DWÕUÕPFÕ�� úHIIDIOÕN� HNVLNOL÷LQGHQ� GROD\Õ� L\L� YH� N|W�� IRQ� WDOHS�
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HGHQOHU� DUDVÕQGD� D\UÕP� \DSDPDGÕNODUÕQGDQ� GROD\Õ�� KHP� NUHGLOHU� �]HULQGHNL�ULVN�SULPOHULQL�DUWÕUPÕúODU��KHP�GH�NUHGL�DU]ÕQGD�VÕQÕUODPD\D�JLWPLúOHUGLU��
ùHIIDIOÕ÷ÕQ� HNVLNOL÷L�� |]HO� oÕNDU� LOLúNLVLQL� JL]OHPHVL�� WLFDUL� LOLúNLOHU�LoLQ� JHUHNOL� RODQ� ED]Õ� ELOJLOHULQ� HOGH� HGLOPHVL\OH� EHOLUOL� JUXSODUD� UDQW�VD÷ODPDVÕ� YH� NDPX� SROLWLNDODUÕQÕQ� VD÷OÕNOÕ� GH÷HUOHQGLUPH� IÕUVDWÕ�YHUPHPHVLQGHQ� GROD\Õ� GHPRNUDWLN� VLVWHPL� ]D\ÕIODWDELOPHNWHGLU�� *L]OLOL÷LQ�HNRQRPLN�PDOL\HWL�VDGHFH��UHWLPL�HWNLOHPHPHNWH��D\QÕ�]DPDQGD�ID\GD�YH�ULVN�GD÷ÕOÕPÕQÕ�GD�HWNLOH\HUHN�HNRQRPLOHUGH�\ROVX]OXN�úHNOLQGH�PDOL\HWOHUL�RUWD\D�oÕNDUDELOPHNWHGLU��ùHIIDIOÕNWDNL�HNVLNOLN�� ILUPDODUÕQ�NUHGL�GHUHFHOHQGLUPHVLQL�EHOLUOH\HQ� GHQHWLP� ELULPOHULQLQ� GH÷HUOHQGLUPHOHUL� LOH� ILUPDQÕQ� NDPXR\XQD�DoÕNODGÕ÷Õ� UHVPL� ILQDQVDO� ELOJLOHULQ� NDUúÕODúWÕUPDVÕQD� RODQDN� YHUPHPHNWHGLU��2OGXNoD� úHIIDI� ROPD\D� |]HQ� J|VWHUHQ� ELU� ILUPDQÕQ� UHVPL� RODUDN� DoÕNODGÕ÷Õ�YHULOHUOH�� GHQHWLP� ELULPOHULQLQ� HOGH� HWWL÷L� ELOJLOHU� DUDVÕQGD� EHOLUJLQ� ELU� IDUN�ROPDPDVÕ�EHNOHQLU���
ùHIIDIOÕ÷ÕQ� \RNOX÷X� YH� HNVLNOL÷L�� ELOJL\H� XODúPDQÕQ� UHGGHGLOPHVL��HOGHNL�PHYFXW�ELOJLOHULQ�LOJLVL]�ROPDVÕ��ELOJLQLQ�\DQOÕú�\RUXPODQPDVÕ��ELOJL\H�]DPDQÕQGD�XODúÕODPDPDVÕ��ELOJLQLQ�\DQOÕú�WHPVLO�HGLOPHVL�YH�NHVLQ�ROPDPDVÕ�GXUXPODUÕQGD� RUWD\D� oÕNPDNWDGÕU�� ùHIIDIOÕ÷ÕQ� DQODúÕOPDVÕ\OD� LOJLOL�oDOÕúPDODUGD�� úHIIDIOÕ÷ÕQ� ELOJL\H� HULúLP�� NDSVDP�� X\JXQOXN� NDOLWH� YH� J�YHQ�XQVXUODUÕQÕ�WDúÕPDVÕ�JHUHNWL÷L�LIDGH�HGLOPHNWHGLU��9LVKZDQDWK�YH��.DXIPDQQ��������������6WLJOLW]�YH�%KDWWDFKDU\D������������
�(ULúLP� 3UHQVLS� RODUDN� ELOJLQLQ� KHUNHV� LoLQ�PHYFXW� ROPDVÕ�� EXQXQ�NDQXQ�YH�G�]HQOHPHOHUOH�JDUDQWL�DOWÕQD�DOÕQPDVÕ�YH�ELOJL\H�HULúLOHELOLU�ROPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU��%LOJLQLQ�HULúLOHELOLUOL÷LQH�ELOJL�DNÕúÕQÕ�NROD\ODúWÕUDQ�NXUXOXúODU�LOH� J|UVHO� YH� LúLWVHO� DUDoODUOD� \DUGÕPFÕ� ROXQPDOÕGÕU�� (÷LWLP� HNVLNOL÷L�� ELUH\L�ELOJL\H� XODúPD�� \RUXPODPD� YH� WHSNL� YHUPH� NDELOL\HWLQL�VÕQÕUODQGÕUDELOHFH÷LQGHQ�GROD\Õ�úHIIDIOÕ÷Õ�HQJHOOH\LFL�|QHPOL�ELU�IDNW|UG�U���
8\JXQOXN��.XOODQÕFÕODUÕQ�JHUHNVLQLP�GX\GX÷X�ELOJL�KHU�]DPDQ�D\QÕ�ROPDGÕ÷ÕQGDQ�� JHUHNVLQLP� LOH� ELOJL� DUDVÕQGDNL� LOLúNL� YH� X\JXQOX÷XQ�VD÷ODQPDVÕ� ROGXNoD� ]RUGXU�� gUQH÷LQ� PHYGXDW� VDKLSOHUL�� PHYGXDWODUÕQÕQ�J�YHQOL÷LQLQ� VD÷ODQPDVÕ�� \DWÕUÕPFÕODU�� \DWÕUÕPODUÕQ� ULVN� YH� \�N�PO�O�NOHUL��NDPXR\X� LVH�� PHYFXW� HNRQRPLN� úDUWODU� YH� NDPX� SROLWLNDODUÕ� NRQXVXQGD�ELOJL\H�JHUHNVLQLP�GX\PDNWDGÕUODU��
.DOLWH� YH� *�YHQ�� %LOJLQLQ� HWNLQ� RODELOPHVL� LoLQ� DoÕN�� J�YHQLOLU��]DPDQÕQGD� HULúLOHELOLU�� HNVLNVL]�YH�JHUHNVLQLPH�X\JXQ�ROPDVÕ�\DQÕQGD�� EDVLW�LIDGHOHUOH� DoÕN� ELU� úHNLOGH� VXQXOPDVÕ� JHUHNPHNWHGLU�� %LOJL\H� LOLúNLQ� NDOLWH�VWDQGDUWODUÕ��GÕú�GHQHWLP�ELULPOHUL�YH\D�VWDQGDUWODUÕ�EHOLUOH\HQ�RUJDQL]DV\RQODU�WDUDIÕQGDQ�EHOLUOHQPHOL�YH�J|]HWLP�YH�GHQHWLPH�DoÕN�ROPDOÕGÕU��
(NRQRPLN� WHRUL��ELOJLQLQ�|QHPLQL�KHP�HNRQRPLN�VRQXoODU��]HULQGH�GR÷UXGDQ� HWNL� NDQDOÕ\OD�� KHP� GH� NXUXPODU� YH� \|QHWLPLQ� NDOLWHVL� JLEL� GL÷HU�IDNW|UOHU� DUDFÕOÕ÷Õ\OD� DUDúWÕUPDNWDGÕU�� (NRQRPLN� DQDOL]OHU�� ELOJL� DNÕúÕQGD�L\LOHúPH�VD÷OD\DQ��ONHOHULQ�QLWHOLNOL�\|QHWLPH�VDKLS�RODFD÷ÕQÕ�J|VWHUPHNWHGLU��$\QÕ�]DPDQGD�DUWDQ�ELOJL�G�]H\L�LOH�VD÷ODQDQ�úHIIDIOÕNOD��ILQDQVDO�SL\DVDODUÕQ�GDKD� L\L� DQDOL]� HGLOPHVL�� HNRQRPLN� ELULPOHULQ� UHIDKÕ� LoLQ� |QHPOL� ROD\ODUÕQ�J|]HWLOPHVL�� HNRQRPLN� YH� SROLWLN� NDUDU� DOÕFÕODUGDQ� ND\QDNODQDQ� ULVN� YH�
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IÕUVDWODUÕQ�GDKD�L\L�GH÷HUOHQGLULOPHVL�VD÷ODQDELOHFHNWLU��,VODP�����������'L÷HU�WDUDIWDQ� 7KRUQWRQ� ��������� úHIIDIOÕ÷ÕQ� SROLWLND� HWNLQOL÷LQL� DUWÕUPDVÕ� YH\D�VÕQÕUODPDVÕ� NRQXVXQX� LQFHOHPLúWLU�� ùHIIDIOÕ÷ÕQ� SROLWLND� HWNLQOL÷LQL� D]DOWPDVÕ�GXUXPXQGD�HNRQRPLN�UDV\RQHOOL÷LQ�V|]�NRQXVX�ROPD\DFD÷ÕQÕ�ELOGLUPLúWLU��%X�QHGHQOH�úHIIDIOÕN��NUHGLELOLWH�YH�KHVDS�YHULOHELOLUOLN�NRQXVXQGD�QH� WHN�EDúÕQD�\HWHUOL��QH�GH�WHN�EDúÕQD�EHOLUOH\LFL�ELU�DUDo�RODUDN�J|U�OPHNWHGLU���
3L\DVDODUGD� DU]X� HGLOHELOLU� ELU� úHIIDIOÕN� VHYL\HVLQLQ�VD÷ODQDPDPDVÕQÕQ�ELUoRN�QHGHQOHUL�YDUGÕU��9LVKZDQDWK�YH�.DXIPDQQ������������� %LULQFLVL�� ELOJLQLQ� NDPXR\XQD� DoÕNODQDQVÕQÕ� JHUHNWLUHQ� PDOL\HWOHU�úHIIDIOÕNOD� ELUOLNWH� DUWÕú� J|VWHUHELOPHNWHGLU�� %LOJLQLQ� WRSODQPDVÕ� YH� \HQLGHQ�G�]HQOHQPHVL� ]DPDQ�� oDED� YH� SDUD� JHUHNWLUPHNWHGLU�� %LULPOHU� ELOJLQLQ�NDPXR\XQD� DoÕNODQPDVÕQGDQ� HOGH� HWWLNOHUL� PDUMLQDO� KDVÕODQÕQ� PDUMLQDO�PDOL\HWH� HúLW� ROGX÷X� QRNWD\D� NDGDU� ELOJL\L� NDPXR\XQD� XODúWÕUPDOÕGÕU��øNLQFLVL��ELOJLQLQ�NDPXR\XQD�DoÕNODQPDPDVÕ�SR]LWLI�|GHPHOHUL�JHUHNWLUHELOLU��gUQH÷LQ�� ELULPOHU�� VWUDWHMLN� RODUDN� LOLúNL� LoLQGH� ROGXNODUÕQGD� GDKD� ID]OD�ELOJLQLQ� DoÕNODQPDVÕ�� UHNDEHWoL� DYDQWDMÕQ� ND\EROPDVÕQD� QHGHQ� RODFD÷ÕQGDQ�NDUOÕOÕN� ROXPVX]� HWNLOHQHELOHFHNWLU�� ho�QF�V��� GÕúVDOOÕNODUÕQ� YDUOÕ÷Õ� ELOJLQLQ�DoÕNODQPDVÕQÕ�VÕQÕUOD\DELOLU��'ÕúVDOOÕNODU��ELU�ILUPD\OD�LOJLOL�RODQ�ELOJLQLQ�GL÷HU�ILUPDODUÕQ�GH÷HULQL�DUWÕUPDVÕ�GXUXPXQGD�RUWD\D�oÕNDELOLU��7HRULN�oDOÕúPDODUGD�EX�W�U�ELOJLOHULQ�NDPXR\XQD�DoÕNODQPDVÕ�HNRQRPLN�HWNLQOL÷H�]DUDU�YHUPHNWH�YH�JLULúLPFLOL÷L�|QOHPHNWHGLU����
������(NRQRPL� YH� )LQDQVDO� 3ROLWLND� 8\JXODPDODUÕQGD� ùHIIDIOÕN�� 7DUWÕúPDVÕ�
ùHIIDIOÕ÷ÕQ�VRQXFXQGD�NDPXR\XQD�DoÕNODQDQ�HNRQRPLN�YHULOHU��JHQHO�RODUDN� SL\DVD� IRQNVL\RQODUÕQÕQ� HWNLQ� úHNLOGH� J|UHYLQL� \HULQH� JHWLUPHVLQL�VD÷ODPDNWDGÕU�� <DWÕUÕPFÕ�� W�NHWLFL� YH� �UHWLFLOHU�� �U�QOHUH� LOLúNLQ� SL\DVD�úDUWODUÕQÕ� GDKD� L\L� GH÷HUOHQGLUHUHN� NDUDU� DOPDGD� HWNLQOLNOHUL� DUWDU�� gUQH÷LQ�IL\DW� YH� ELOJL� YHULOHUL�� W�NHWLFLOHULQ� KHP� ]DPDQ� KHP� GH� �U�QOHU� DoÕVÕQGDQ�KDUFDPD�NDOÕSODUÕQÕ�EHOLUOHPHVLQH�\DUGÕPFÕ�ROPDNWDGÕU��,VODP��������������
)DUNOÕ� WLSWHNL� PDO� YH� KL]PHW� SL\DVDODUÕQGD� ELOJLQLQ� |QHPL� ELUoRN�DUDúWÕUPDFÕ� � � ��$FNHUORI���������6WLJOHU���������6WÕJOLW]�YH�5RWKFKLOG���������6WLJOLW]�� :HLVV� �������� %DYHUPDQ� YH� 6WLJOLW]� �������� 6WLJOLW]� ������� ������������ ������ WDUDIÕQGDQ� WHRULN� DoÕGDQ� LQFHOHQPLúWLU�� 0RGHUQ� PDNUR�HNRQRPLGH� NDUDU� DOÕFÕODUÕQ� PHYFXW� ELOJLOHUL� NXOODQDUDN� EHNOHQWLOHUL� QDVÕO�ROXúWXUGX÷XQX� YH� EX� EHNOHQWLOHULQ� JHOHFHNWHNL� VRQXoODUÕ� HWNLOH\HQ�GDYUDQÕúODUD� QDVÕO� G|Q�úW�÷�� NRQXVX� GD� \XNDUÕGDNL� DUDúWÕUPDFÕODUÕQ�JHOLúWLUGL÷L��WHRULOHUH�GD\DQPDNWDGÕU��%X�WHRULOHU�VDGHFH�PHYFXW�RODQ�ELOJLQLQ�QH� PLNWDUGD� ROGX÷XQD� GH÷LO�� D\QÕ� ]DPDQGD� ELUH\OHULQ� EX� ELOJLOHUL� QDVÕO�NXOODQGÕ÷ÕQD�GD�RGDNODQPDNWDGÕU��gWH�\DQGDQ�\DSÕODQ� oDOÕúPDODUGD� VHUPD\H�SL\DVDODUÕ��EDQND�NUHGLOHUL�YH� IDL]�RUDQODUÕ�NRQXVXQGDNL�ELOJLOHULQ�HWNLOHUL�GH�DUDúWÕUÕOPDNWDGÕU�� '�Q\DGD� VRQ� ILQDQVDO� NUL]OHUGHQ� VRQUD�� ELOJLQLQ� NUL]OHUL�QDVÕO� |QJ|UPHGH� NXOODQÕODELOHFH÷L� YH� NUL]OHUL� |QJ|UPHGH� KDQJL� SROLWLNDODUÕQ�X\JXODQPDVÕ� JHUHNWL÷L� NRQXVX� ELUoRN� DUDúWÕUPD\D� �:LUMDQWR� �������� &KRWH�YG�� �������� -RSSHOO� YH� 3DJDQR� ������ YH� ������ NRQX� ROPXúWXU�� %D]Õ�DUDúWÕUPDODUGD� LVH� �*DOÕQGR�YH�0ÕOOHU� ��������%DURQ� �YH�6WDWHQ��������NUHGL�
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GHUHFHOHQGLUPH� NXUXOXúODUÕ� DUDFÕOÕ÷Õ� LOH� VD÷ODQDQ� ELOJLQLQ� SL\DVD�IRQNVL\RQODUÕQÕ�QDVÕO�HWNLOHGL÷L�LQFHOHQPLúWLU��,VODP�����������
%LOJL� HNVLNOL÷L� YH� EHOLUVL]OLN�� ILQDQV� SL\DVDODUÕQÕQ� JHQHO�|]HOOLNOHULQGHQ�VD\ÕODELOLU��<DWÕUÕPFÕODU�SURMHOHUL�VHoHUNHQ�ELOJL�WRSOD\DUDN�YH�SHUIRUPDQVODUÕ�J|]HWOH\HUHN�NDUúÕODúWÕUPD�LKWL\DFÕ�GX\DUODU��)DNDW�KHU�LNLVL�GH�\HULQH� JHWLULOVH� GH� EHOLUOL� ELUWDNÕP� ROXPVX]� HWNLOHUGHQ� NDoÕQDPD]ODU��%XQODUGDQ�ELUL� GH�� SURMH\L� ILQDQVH� HWPHN� LVWH\HQ� ILQDQVDO� NXUXPXQ�SURMH\OH�LOJLOL� ULVNOHU� NRQXVXQGD� \HWHUOL� ELOJL\H� VDKLS� ROPDPDVÕ� GXUXPXQGD� RUWD\D�oÕNDQ� WHUV� VHoLP� VRUXQXGXU�� .UHGL� |GH\HELOPH� \HWHQH÷L� G�ú�N� ERUo� WDOHS�HGHQOHUL� VHoPHQLQ� VRQXFXQGDQ� NHQGLQL� NRUXPDN� LVWH\HQ� DODFDNOÕOÕODU�� GDKD�\�NVHN� IDL]� WDOHS� HGHFHNOHUGLU�� %X� GD� NUHGL� WDOHS� HGHQOHULQ� GDKD� ULVNOL�SURMHOHUH�JLUPHVLQH�QHGHQ�RODFDNWÕU��DKODNL�WHKOLNH�VRUXQX���%X�QHGHQOH�NUHGL�V|]OHúPHOHULQLQ� X\JXODQPDVÕ� YH� J|]HWLPL� LoLQ� NHVLQ� ELOJL\H� LKWL\Do�GX\XOPDNWDGÕU�� %X� QHGHQOH� DODFDNOÕ�� L\L� ELU� JHWLUL\H� VDKLS� ROPDN� LoLQ� NUHGL�WDOHS�HGHQ�NXUXP�YH\D�NLúL�KDNNÕQGD�ELOJLQLQ�QLWHOL÷L�YH�YDUOÕ÷ÕQÕ�L\LOHúWLUHFHN�ELU�V|]OHúPH�\DSPDN�]RUXQGDGÕU��9LVKZDQDWK�YH�.DXIPDQQ��������������
%LOJL� YH� PRWLYDV\RQ� VRUXQODUÕ�� HNRQRPLOHUGH� ND\QDNODUÕQ� HWNLQ�GD÷ÕOÕPÕQÕ� |QOHPHNWHGLU�� )RQ� DU]� HGHQOHUOH� \DWÕUÕPFÕODU� DUDVÕQGD� J�YHQLOLU�ELOJL� DNÕúÕQÕ� NROD\ODúWÕUDQ� NXUXOXúODUOD� ELUOLNWH� úHIIDIOÕN� NDQDOÕQÕQ�JHOLúWLULOPHVL�� EX� VRUXQODUÕQ� KDILIOHWLOPHVLQGH� |QHPOL� URO� R\QDPDNWDGÕU��<DWÕUÕPFÕ� YH� WDVDUUXI� VDKLSOHUL�� ELUOLNWH� Lú� \DSPDN� LVWHVHOHU� GH�� WDVDUUXIODUÕQ�\DWÕUÕP�IÕUVDWODUÕQD�G|Q�úPHVLQL�J�oOHúWLUHQ�HQ�D]�LNL�IDNW|U�YDUGÕU��+HDO\�YH�3DOHSX�����������������
%LULQFLVL��JLULúLPFLOHU�\DWÕUÕP�IÕUVDWODUÕQÕQ�GH÷HUL�YH�EX�GH÷HUH�|QHP�YHULOPHVL� NRQXVXQGD� WDVDUUXI� VDKLSOHULQGHQ� GDKD� L\L� ELOJL\H� VDKLS�ROGXNODUÕQGDQ� GROD\Õ�� WDVDUUXI� VDKLSOHUL� \DWÕUÕPD� JLULúWLNOHULQGH� ELOJL� VRUXQX�LOH�NDUúÕODúDELOHFHNOHUGLU��%LU� WDUDIÕQ�OHKLQH�RODQ�DQFDN�NDUúÕ� WDUDIÕQ�DOH\KLQH�RODQ�ELU� GXUXPX�G�ú�QG�÷�P�]GH�� IRQ� DU]� HGHQ�YH� IRQ� WDOHS� HGHQOHU� NHQGL�ELOJL� G�]H\OHULQH� J|UH� \DWÕUÕP� NRúXOODUÕQÕ� GH÷HUOHQGLUHFHNWLU� YH� UDV\RQHO�GDYUDQDFDNODUGÕU��<DWÕUÕPFÕ� L\L� YH�N|W�� LúOHWPH�DUDVÕQGD� D\UÕP�\DSDPÕ\RUVD��OLPRQODU� VRUXQX��� N|W�� DPDFD� VDKLS� JLULúLPFLOHU�� DPDoODUÕQÕQ� L\L� DPDoODU�NDGDU� GH÷HUOL� ROGX÷XQX� LOHUL� V�UHFHNOHUGLU�� %XQXQ� IDUNÕQD� YDUÕOPDVÕ\OD��\DWÕUÕPFÕODU� KHP� L\L� KHP� GH� N|W�� DPDoODUÕ� RUWDODPD� ELU� G�]H\GHQ�GH÷HUOHQGLUHFHNOHUGLU�� %|\OHFH� OLPRQODU� VRUXQX� WDP� RODUDN� o|]�OHPH]VH��VHUPD\H� SL\DVDVÕ� UDV\RQHO� RODUDN� ED]Õ� L\L� DPDoODUÕ� GH÷HULQLQ� DOWÕQGD� ELU�IL\DWOD� GH÷HUOHQGLUHFHN�� ED]Õ� N|W�� DPDoODUÕ� LVH� GH÷HULQLQ� �VW�QGH�GH÷HUOHQGLUHFHNWLU�� /LPRQODU� VRUXQXQX� o|]�P�QGH�� JLULúLPFL� LOH� \DWÕUÕPFÕ�DUDVÕQGD� RSWLPDO� V|]OHúPHOHU� \DSÕODUDN� ELOJLQLQ� WDP� RODUDN� NDPXR\XQD�DoÕNODQPDVÕ� LoLQ� X\JXQ� ELU� RUWDP� VD÷ODQDELOPHNWHGLU�� %|\OHFH� \DQOÕú�GH÷HUOHQGLUPH� VRUXQX� |QOHQHELOHFHNWLU�� $VLPHWULN� ELOJL� VRUXQXQD� GL÷HU� ELU�o|]�P�GH�\|QHWLFLOHULQ�VDKLS�ROGXNODUÕ�|]HO�ELOJLOHULQ�WDPDPÕQÕ�DoÕNODPDVÕQÕ�JHUHNWLUHQ� G�]HQOHPHOHUGLU�� /LPRQODU� VRUXQXQGDQ� GROD\Õ� \|QHWLFLOHULQ� VDKLS�ROGX÷X� �VW�Q� ELOJLOHULQ� DoÕNODPDVÕQGD�� |]HO� ELOJL� �UHWHQ� ILQDQVDO� DQDOLVWOHU�\DQÕQGD�� GHUHFHOHQGLUPH� NXUXOXúODUÕ� JLEL� ELOJL� DUDFÕODUÕQD� JHUHNVLQLP�GX\XOPDNWDGÕU��
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øNLQFLVL�� \DWÕUÕPFÕODU� NHQGL� LúOHWPHOHULQGH� \DWÕUÕP� \DSWÕNODUÕQGD��JLULúLPFLOHU�YHNDOHW�VRUXQX��DJHQF\�SUREOHP��\DUDWDUDN�WDVDUUXIODUD�HO�NR\PD�YH\D� WDVDUUXIODUÕ� LVWHGLNOHUL� JLEL� NXOODQDELOPH� JLEL� PRWLYOHUH� VDKLSWLUOHU��<|QHWLPGH� DNWLI� URO� �VWOHQPH\HQ� ELU� LúOHWPH\H� \DWÕUÕP� \DSDQ� ELU� WDVDUUXI�VDKLSOHUL�� VRUXPOXOX÷X� JLULúLPFL\H� YHUGLNOHULQGHQ� GROD\Õ� YHNDOHW� VRUXQX\OD�NDUúÕODúPDNWDGÕU��6RQXoWD��WDVDUUXI�VDKLSOHUL�ULVNOL�ELU�LúOHWPHGH�WDVDUUXIODUÕQÕ�GH÷HUOHQGLUPHNWH�� NHQGL� oÕNDUÕQÕ� G�ú�QHQ� \DWÕUÕPFÕ� LVH� WDVDUUXI� � VDKLELQLQ�IRQODUÕQÕ� LVWHGL÷L� JLEL� NXOODQDELOPH� NDUDUÕQD� VDKLS� ROPDNWDGÕU�� 9HNDOHW�VRUXQXQXQ� o|]�P�QGH� \DWÕUÕPFÕODU� LOH� JLULúLPFLOHU� DUDVÕQGD� WD]PLQDW�V|]OHúPHVL� YH\D� ERUo� DQODúPDODUÕ� JLEL� JLULúLPFLOHULQ� oÕNDUODUÕQÕ� GHQJHOH\LFL�G�]HQOHPHOHU�\DSÕODELOPHNWHGLU��'L÷HU�ELU�o|]�P�\ROX�LVH�ILQDQVDO�DQDOLVWOHU�YH� GHUHFHOHQGLUPH� NXUXOXúODUÕ� JLEL� ELOJL� DUDFÕODUÕQÕQ�� ILUPD� ND\QDNODUÕQÕQ�\DQOÕú� NXOODQÕPÕQÕ� DoÕ÷D� oÕNDUDUDN� |]HO� ELOJL� VD÷ODPD� J|UHYLQL� \HULQH�JHWLUHELOPHVL\OH�P�PN�Q�ROPDNWDGÕU��
(NRQRPL�OLWHUDW�U�QGH�úHIIDIOÕNOD�LOJLOL�WDUWÕúPDODU��\ROVX]OXN��U�úYHW��P�ONL\HW� KDNODUÕQÕQ� NRUXQPDVÕ� YH� NDPX� NXUXOXúODUÕQÕQ� IDDOL\HWOHUL\OH� LOJLOL�WDUWÕúPDODU� �]HULQGH� \R÷XQODúPDNWDGÕU�� (NRQRPLGH� NDUDU� DOPD�PHNDQL]PDVÕQGD� úHIIDIOÕNWDNL� HNVLNOL÷LQ� EHú� IDUNOÕ� \|Q�� EXOXQPDNWDGÕU��%XQODU� úX� úHNLOGH� |]HWOHQPHNWHGLU� �'UDEHN� YH� 3D\QH�� ������ ��� 6WLJOLW]� YH�%KDWWDFKDU\D������������
x (NRQRPLGH�NDUDU�DOPD�PHNDQL]PDODUÕQGD�U�úYHW�YH�\ROVX]OXN�URO�R\QX\RUVD��úHIIDIOÕNWDQ�V|]�HGLOHPH\HFHNWLU��5�úYHW��DVOD�DoÕNODQPD\DQ�\DVD�GÕúÕ�|GHPHOHUL�NDSVDUNHQ��\ROVX]OXN��KHUNHVLQ�ELOGL÷L�YH�]DPDQ�]DPDQ�\D\JÕQ�ELU� GXUXP� JLEL� J|U�OVH� GH�� KDOND� UD÷PHQ� \DSÕOPDNWDGÕU�� 5�úYHW�� \DVD� GÕúÕ�|GHPHGHQ� GROD\Õ� oÕNDU� VD÷OD\DQODUÕQ� SD]DUOÕN� \DSPD� úDUWODUÕQÕ�J�oOHQGLUPHNWH� YH� HNRQRPLN� EDNÕPGDQ� ROGXNoD� \ÕNÕFÕ� HWNL\H� QHGHQ�RODELOPHNWHGLU��.DPX�IDDOL\HWOHULQGH�U�úYHWLQ�HWNLVLQL�LQFHOH\HQ�oDOÕúPDODUGD��U�úYHWLQ�JHOLU�GD÷ÕOÕPÕQÕ�ER]DUDN�IDNLUOL÷L�DUWÕUGÕ÷Õ��VHUPD\H�ELULNLPLQH�HQJHO�ROGX÷X�YH�,0)�GHVWHNOL�SURJUDPODUÕ�WHKGLW�HWWL÷L�YXUJXODQPÕúWÕU��
x ùHIIDI� ROPDPDQÕQ�\DUDWWÕ÷Õ� LNLQFL� |QHPOL� XQVXU��P�ONL\HW� KDNODUÕ�DODQÕQGD� J|U�OPHNWHGLU�� 7HOLI� YH� SDWHQW� KDNODUÕ\OD� V|]OHúPHOHULQ�X\JXODQPDVÕQGD� RUWD\D� oÕNDQ� HNVLNOLNOHU�� P�ONL\HW� KDNODUÕQÕQ�NRUXQPDGÕ÷ÕQÕQ�HQ�|QHPOL�J|VWHUJHVLGLU�YH�ELUH\OHULQ�VDKLS�ROGX÷X�YDUOÕNODUÕQ�GD÷ÕOÕPÕQÕ�ER]PDNWDGÕU���
x ùHIIDIOÕNWDNL� HNVLNOL÷LQ� �o�QF�� YH� G|UG�QF�� ER\XWX�� E�URNUDWLN�HWNLQVL]OLN� G�]H\L� LOH� \DVDODUÕQ� X\JXODQPDPDVÕ� NRQXVX\OD� LOJLOLGLU�� %X� LNL�IDNW|U�� LúOHWPHOHU� LoLQ� ROGXNoD� VÕQÕUOD\ÕFÕ� |]HOOLN� WDúÕPDNWDGÕU�� .DPX�KL]PHWOHULQLQ� NDOLWHVL� |QJ|U�OHPL\RUVD�� LúOHWPHOHULQ� NDUúÕODúDELOHFH÷L� ULVNOHU�DUWDELOPHNWH� YH� ULVNOHUH� NDUúÕ� NR\PD� \HWHQH÷L� ]D\ÕIOD\DELOPHNWHGLU��2(&'¶QLQ� ����� \ÕOÕQGD� KD]ÕUODGÕ÷Õ� ELU� oDOÕúPDGD�� E�URNUDWLN� HWNLQVL]OLN� YH�LOH� \DVDODUÕQ� X\JXODQPDVÕQGDNL� ]D\ÕIOÕ÷ÕQ� HNRQRPLN� ELULPOHU� �]HULQGH� HN�PDOL\HWOHU�\�NOHGL÷LQL�YH� VRQXoWD�HNRQRPLN� IDDOL\HWOHUH�HQJHO� WHúNLO� HWWL÷LQL�J|VWHUPLúWLU��
x ùHIIDI� ROPD\DQ� HNRQRPLN�SROLWLNDODUÕQ� EHúLQFL� ND\QD÷Õ�� HNRQRPL�SROLWLNDODUÕQÕQ� \|QHWLPL\OH� LOJLOLGLU�� (NRQRPL� SROLWLNDODUÕ�� |QJ|U�OPH\HQ�SROLWLND� GH÷LúLPOHULQL� LoHUL\RUVD�� úHIIDI� ROPD\DQ� úHNLOGH�
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GH÷HUOHQGLULOPHNWHGLU�� 3ROLWLND� X\JXODPDODUÕQGDNL� 8� G|Q�úOHU�� |]HOOLNOH�|]HOOHúWLUPH� YH� \DEDQFÕ� \DWÕUÕPODUÕ� ROXPVX]� HWNLOHU�� gUQH÷LQ� |]HOOHúWLUPH�NDUDUODUÕQÕQ� \HQL� LNWLGDU� WDUDIÕQGDQ� LSWDO� HGLOPHVL�� \DEDQFÕ� \DWÕUÕPFÕODUÕ�HWNLOH\HUHN�VHUPD\H�NDoÕúÕQÕ�KÕ]ODQGÕUDELOLU��6RQ�\ÕOODUGD�(QGRQH]\D��1LMHU\D�YH� 6ORYDN\D� JLEL� IDUNOÕ� �ONHOHULQ� oR÷XQGD� EX� W�U� VRUXQODU� \DúDQPÕúWÕU�� %X��ONHOHUGHNL� úHIIDIOÕN� QRNVDQOÕ÷ÕQD� \DEDQFÕ� \DWÕUÕPFÕODUÕQ� \DWÕUÕPODU� YH�VHUPD\H�oÕNÕúODUÕ�NRQXVXQGD�J|VWHUGLNOHUL�DúÕUÕ�GX\DUOÕOÕN�HQ�|QHPOL�|UQHNWLU���
ùHIIDIOÕ÷D�NXúNX�LOH�EDNDQ�\DNODúÕPODUD�JL]OLOLN�YH�J�YHQOLN�JLEL�ED]Õ�\|QOHUGHQ� KDN� YHULOVH� GH�� oR÷X� ]DPDQ� EX� \DNODúÕPODUGD� úHIIDIOÕ÷ÕQ� DUDoVDO�ID\GDODUÕ� YH� NDPXR\XQXQ� ELOJLOHQPH� WDOHEL� J|]� DUGÕ� HGLOPHNWHGLU�� ùHIIDIOÕN�NRQXVXQGDNL� NXúNXFX� \DNODúÕPODU�� XOXVDO� J�YHQOLN�� LVWLNUDU�� WDNWLNVHO�GH÷HUOHQGLUPHOHU� YH� NDPX� J�YHQOL÷L� JLEL� QHGHQOHUGHQ� GROD\Õ� GDKD� GD� LOHUL�J|W�U�OPHNWHGLU�� %X� \DNODúÕPODUGD� VÕQÕUOÕ� DPDoODU� LoLQ� JDUDQWL� VD÷ODQPDVÕ�DPDoODQVD� GD�� úHIIDIOÕNWD� \DSÕODFDN� VÕQÕUODPDODUÕQ� WRSOXPVDO� X]ODúPD\D�EÕUDNÕOPDVÕ� JHUH÷L� YXUJXODQPDNWDGÕU�� g]HOOLNOH� PHUNH]� EDQNDVÕQÕQ� NDUDUODUÕ�NRQXVXQGD� V�UHNOLOLN� DU]� HGHQ� YH� GDKD� D]� GH÷LúNHQOLN� J|VWHUHQ� ELOJL� DNÕúÕ��\ROVX]OX÷X� YH� NDUÕúÕNOÕ÷Õ� |QOH\HFH÷LQGHQ� ILQDQVDO� SL\DVDODUD� LVWLNUDU� YH�UDV\RQHOOLN�ND]DQGÕUDELOHFHNWLU��%LU�NXUXP�QH�NDGDU�D]�KHVDS�YHUHELOLU�ROXUVD��R GHUHFHGH�úHIIDI�ROPDVÕ�JHUHNHELOLU��9LVKZDQDWK�YH�.DXIPDQQ���������������
+�N�PHWOHU�� ELOJLQLQ� NDPX� PDOÕ� |]HOOLNOHULQL� WDúÕPDVÕQGDQ� GROD\Õ�VÕQÕIODQGÕUÕOPDVÕ��DoÕNODQPD�V�UHVL�YH�VWDQGDUWODU�NRQXVXQGDNL�JHUHNVLQLPOHUH�LOLúNLQ� NXUDO� YH� G�]HQOHPHOHUL� EHOLUOH\HUHN� NDPXR\XQX� NRUXPD\D� |]HQ�J|VWHUPHOLGLU��$\UÕFD�úHIIDIOÕN�J�YHQLOLU�ELOJLQLQ�RUWD\D�oÕNPDVÕQÕ�KHU�]DPDQ�JDUDQWL� HWPH\HFH÷LQGHQ�� ELUWDNÕP� FH]DODQGÕUPD� VWUDWHMLOHUL� \ROX\OD� KHVDS�YHULOHELOLUOL÷LQ� X\JXODQPDVÕQD� GD� LKWL\Do� GX\XODELOPHNWHGLU�� gUQH÷LQ�EDQNDODUÕQ� YH� ILUPDODUÕQ� QHW� GH÷HULQLQ� ]DPDQÕQGD� GH÷HUOHQGLULOPHVLQL�VD÷OD\DQ�NDUPDúÕN�ILQDQVDO�DUDoODU��SL\DVDODUÕQ�GÕúVDO�IDNW|UOHUH�V�UHNOL�WHSNL�YHUPHVLQGHQ�GROD\Õ�J�YHQLOLU�ROPD\DELOLU��%X�QHGHQOH�úHIIDIOÕ÷ÕQ�VD÷ODQPDVÕ�\DQÕQGD��KLOHOL�GDYUDQÕúODUÕ�FH]DODQGÕUÕODUDN�KHVDS�YHULOHELOLUOL÷L�JDUDQWL�HGHQ�\DSWÕUÕP�PHNDQL]PDODUÕ�GD�HVDV�DOÕQPDOÕGÕU��.DQH�������������úHIIDIOÕN��KHVDS�YHULOHELOLUOLN� YH� FH]DODQGÕUPD\Õ� LoHUHQ� FD\GÕUPD� VWUDWHMLOHUL� EXOXQPDGÕNoD��ILQDQVDO� SL\DVDODUÕ� NRUXPD\D� \|QHOLN� |QOHPOHULQ� RSWLPDO� ROPD\DFD÷ÕQÕ� LOHUL�V�UP�úW�U��
8\JXODPDODUGD� úHIIDIOÕ÷ÕQ� VD÷ODQPDVÕQGD� HQ� D]� �o� DUDFÕQ� PHYFXW�ROPDVÕ� JHUHNWL÷L� J|VWHULOPHNWHGLU� �9LVKZDQDWK� YH�.DXIPDQQ�� ������ ��������%XQODU�� ELOJLOHQPH� V�UHFLQL� GHVWHNOH\HQ� G�]HQOHPH� NXUDOODUÕQÕQ� �J�oO��J|]HWLP�YH�GHQHWLP�X\JXODPDODUÕ�� L\LOHúWLULOPHVL�� �NDOLWH\L�DUWÕUÕFÕ�PXKDVHEH�X\JXODPDODUÕQD� \HU� YHULOPHVL� YH� DKODNL� WHKOLNH\L� VÕQÕUODQGÕUDFDN� úHNLOGH�NRUXQPD� |QOHPOHULQLQ� G�]HQOHQPHVL�� %LOJLOHQPH� V�UHFLQL� GHVWHNOH\HQ�V�UHoOHU�� \DWÕUÕPFÕ� YH� NUHGLW|UOHU� LoLQ� ILUPDODUÕQ� IDDOL\HW� YH� ULVN� SURILOLQL�GH÷HUOHQGLUPHGH�NXOODQDELOHFH÷L�X\JXQ�NXUDO�YH�VWDQGDUWODUD�ED÷OÕ��J�YHQLOLU�ELOJLOHU� VD÷ODUODU�� 0XKDVHEH� VWDQGDUWODUÕ�� \DWÕUÕPFÕODUÕQ�� ILUPDODUÕQ� GH÷HULQL�EHOLUOHPHGH�� \|QHWLFLOHULQ� SHUIRUPDQVÕQÕ� GH÷HUOHQGLUPHGH� YH� NXUXPODU�DUDVÕQGD�ELOJLQLQ�NDUúÕODúWÕUÕOPDVÕQÕ�YH�J�YHQLOLUOLOL÷LQL�EHOLUOHPHGH�\DUGÕPFÕ�ROPDNWDGÕU��$NVL�KDOGH�ND\ÕW�QRUPODUÕQGDNL�HNVLNOLNOHU��YDUOÕNODUÕQ�GH÷HULQLQ�oDUSÕWÕOPDVÕQD� YH� \DQOÕú� \RUXPODQPDVÕQD� QHGHQ� RODELOHFH÷LQGHQ� NDPXR\X�\DQOÕú� \|QOHQGLULOHFHNWLU�� $KODNL� WHKOLNH\L� VÕQÕUOD\DFDN� PHYGXDW� VLJRUWD�
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X\JXODPDVÕ� JLEL� NRUXQPD� |QOHPOHUL�� úHIIDIOÕN� HNVLNOL÷LQGH� LNL� W�U�LVWLNUDUVÕ]OÕN� HWNLVL� \DUDWDELOPHNWHGLUOHU�� %XQODUGDQ� ELULQFLVL�� NRUXQPD�WHGELUOHULQL�LoHUHQ�\|QWHPOHU��ULVNOL�SURMHOHU��]HULQGH�DúÕUÕ�\DWÕUÕP�\DSÕOPDVÕQÕ�WHúYLN� HGHUHN�� DKODNL� WHKOLNH� VRUXQXQD� QHGHQ� RODELOPHNWHGLU�� øNLQFL� VRUXQ��NRUXQPD� |QOHPOHUL�� EDQND� \|QHWLFLOHUL� YH� VDKLSOHULQH� �FUHW� YH� NDU� SD\Õ�|GHPHVL�LoLQ�úLUNHW�YDUOÕNODUÕQÕ�NXOODQPDVÕQD�RODQDN�VD÷OD\DFDN�úHNLOGH�KLOHOL�LIODV�YH\D�YDUOÕN�NDoÕUPD�JLEL�GDYUDQÕúODUÕ�WHúYLN�HGHELOPHNWHGLU��%LOJLOHQPH�V�UHFLQLQ� L\LOHúWLULOPHVL\OH�EX� LNL� VRUXQ�D]DOWÕOÕU��%|\OHFH�PHYGXDW� VLJRUWDVÕ��PHYGXDW�VDKLSOHULQLQ�GDKD�\�NVHN�PHYGXDW�IDL]�RUDQODUÕ�WDOHS�HWPHVLQGH�YH\D�PHYGXDWODUÕQÕ�G�ú�UHUHN� ULVNOL�\DWÕUÕPODU�\DSDQ�EDQNDODUÕ�FH]DODQGÕUPDVÕQGD�X\JXQ�ELU�DUDo�RODUDN�NXOODQÕOPDVÕ�VD÷ODQPÕú�ROXU���
�
���)ø1$16$/�.5ø=/(5�9(�ù())$)/,.�ø/øù.ø6ø� �
ùHIIDIOÕN� D\QÕ� ]DPDQGD� 2(&'�� ,0)� YH� '�Q\D� %DQNDVÕ� JLEL�XOXVODUDUDVÕ�NXUXOXúODUÕQ�J�QGHP�NRQXVX�ROXUNHQ��EX�NXUXOXúODUÕQ�HNRQRPLN�NDUDU�YHUPH�PHNDQL]PDODUÕQGD�NUHGL�YHUPHQLQ�HQ�|QHPOL�NRúXOODUÕQGDQ�ELUL�GXUXPXQGDGÕU�� ,0)� øFUD� 'LUHNW|U�� &DPGHVXV�� \HQL� XOXVODUDUDVÕ� ILQDQVDO�VLVWHPLQ� DOWÕQ� NXUDOÕQÕQ� úHIIDIOÕN� ROGX÷XQX� LIDGH� HWPLúWLU� �'UDEHN�YH�3D\QH�����������
7HRULN� RODUDN� úHIIDIOÕ÷ÕQ� IL\DW� GH÷LúNHQOL÷L� YH\D� HNRQRPLN�GDOJDODQPDODU� �]HULQGH� � |QHPOL� HWNL\H� VDKLS� ROGX÷X� LIDGH� HGLOVH� GH��oR÷XQOXNOD� NUL]OHULQ� |QJ|U�OPHVLQGH� DoÕNODQDQ� ELU� GH÷LúNHQ� RODUDN�NXOODQÕOPDPÕúWÕU�� %D]Õ� oDOÕúPDODUGD� úHIIDIOÕN� J|VWHUJHVL� RODUDN� NXOODQÕODQ�\ROVX]OXN�HQGHNVOHUL�ILQDQVDO�NUL]OHULQ�QHGHQOHULQGHQ�ELUL�RODUDN�J|U�OP�úW�U��$QFDN�DPSLULN�oDOÕúPDODUGD�EX�GH÷LúNHQ�\HULQH�GDKD�oRN�G|YL]�NXUODUÕ�� IDL]�RUDQODUÕ� YH� GÕú� WLFDUHW� KDGOHUL� JLEL� HNRQRPLN� GH÷LúNHQOHU� WHUFLK� HGLOPLúWLU���)XUPDQ�YH�6WLJOLW]�������������
ùHIIDIOÕN� YH� ILQDQVDO� NUL]OHU� DUDVÕQGDNL� LOLúNL\L� LQFHOH\HQ�oDOÕúPDODUGD� úHIIDIOÕ÷ÕQ� |QHPL� YXUJXODQPDVÕQD� UD÷PHQ�� WHRULN� YH� DPSLULN�oDOÕúPDODU� KHQ�]� LVWHQHQ� G�]H\GH� GH÷LOGLU�� %X� oDOÕúPDODUGD� ILUPDODUÕQ� YH�EDQNDODUÕQ�JHUoHN�QHW�GH÷HUOHUL\OH�ILUPDODUD�VD÷ODQDQ�JDUDQWLOHU�NRQXVXQGDNL�\HWHUVL]� ELOJLOHUH�� LoHUGHQ� |÷UHQHQOHULQ� LOLúNLOHULQH� YH� SHUIRUPDQVÕ� G�ú�N�\DWÕUÕPODUÕQ� JL]OHQPHVL� JLEL� VRUXQODUD� \HU� YHULOPLúWLU� �.DXIPDQQ�� ������ ����gUQH÷LQ� *�QH\� 'R÷X� $V\D� �ONHOHULQGH� ED]Õ� EDQNDODUD� PHQNXO� NÕ\PHWOHUH�\DWÕUÕP� \DSPDVÕQD� L]LQ� YHULOPHVL�� NXUXPODUÕQ� QHW� GH÷HUOHULQL� GH÷LúNHQ� YH�ú�SKHOL� KDOH� JHWLUPLúWLU�� )LUPDODU�� NDUúÕOÕNOÕ� JDUDQWLOHUGHQ� GROD\Õ�� GL÷HU�ILUPDODUÕQ� NDUúÕODúDELOHFHNOHUL� LIODV� ULVNLQGHQ� NRUXQPD� NRQXVXQGD� HWNLQ�VWUDWHMLOHU� JHOLúWLUPHGH� ]RUODQPÕúODUGÕU�� $\UÕFD� JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUOH�LOLúNLOHQGLULOHQ� ULVNOHULQ�YDUOÕN�GH÷HULQGH� DúÕUÕ� GDOJDODQPDODUD�QHGHQ�ROPDVÕ��ILQDQVDO� SL\DVDODUGD� ILUPDODUÕQ� NXUXPVDO� |]HOOLNOHULQ� ELOLQPHVLQL� |QHPOL� ELU�IDNW|U� KDOLQH� JHWLUPLúWLU� �)XUPDQ� YH�6WLJOLW]�� ������ �����&KDQJ� YH�0DMQRQL����������� ILQDQVDO� NUL]OHULQ� ]D\ÕI� YH� NHQGLQL� EHVOH\HQ�QHJDWLI� EHNOHQWLOHUGHQ�GROD\Õ�RUWD\D�oÕNPDVÕ�GXUXPXQGD��NUL]LQ�GL÷HU��ONHOHUH�\D\ÕOPDVÕQÕ�PRGHOOH�DoÕNODPÕúWÕU�� %LU� �ONHGHNL� ILQDQVDO� NUL]�� XOXVODUDUDVÕ� ILQDQVDO� \DWÕUÕPFÕODUÕ�GL÷HU��ONHOHUGHNL�ILQDQVDO�\DSÕODU�NRQXVXQGDNL�G�ú�QFHOHULQL�UDV\RQHO�RODUDN�\HQLGHQ� úHNLOOHQGLUPH\H� LWL\RUVD�� NUL]LQ� EXODúPDVÕ� GDKD� NROD\ODúDELOHFHNWLU��
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$QFDN� \DWÕUÕPFÕODUÕQ� ILQDQVDO� DOW\DSÕODUÕ� ]D\ÕI� RODUDN� GH÷HUOHQGLUPHOHUL� YH�HNRQRPLOHUH� NXúNX� LOH� \DNODúPDODUÕQGDQ� GROD\Õ� EHNOHQWL\H� GD\DOÕ� NUL]OHU�EXODúÕFÕ�RODELOHFHNWLU��øúWH�EX�QRNWDGD��ONHOHULQ�VDKLS�ROGX÷X�ELOJL�VLVWHPOHUL�|QHP� ND]DQPDNWDGÕU�� $QDOL]OHUGH�� EXODúPD\D� NDUúÕ� NÕUÕOJDQ� RODQ� �ONHOHULQ�IDUNOÕ� WLSWHNL� NUL]OHUGHQ� GDKD� ID]OD� HWNLOHQHELOGLNOHUL�� GROD\ÕVÕ\OD� ILQDQVDO�\DSÕODUÕ�]D\ÕI�RODQ��ONHOHULQ�DUWDQ�úHIIDIOÕNOD�ELUOLNWH�NUL]LQ�\D\ÕOPD�HWNLOHULQH�GDKD�DoÕN�RODELOHFH÷L�VRQXFX�RUWD\D�NRQPXúWXU���
$V\D�� 5XV\D�� (NYDWRU�� 7�UNL\H� YH� $UMDQWLQ� JLEL� SL\DVD� HNRQRPL�JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUGH� RUWD\D� oÕNDQ� ILQDQVDO� NUL]OHUGH� ELU� WDUDIWDQ� N|W��\|QHWLP�LOH�úHIIDIOÕN�HNVLNOL÷L�DUDVÕQGDNL�LOLúNLQLQ�YDUOÕ÷ÕQD�YXUJX�\DSÕOÕUNHQ��GL÷HU� WDUDIWDQ� ILQDQVDO� VHNW|UGHNL� NÕUÕOJDQOÕN� LOH� NUL]OHULQ� \�NVHN� RUDQGD�RUWD\D� oÕNPD� RODVÕOÕ÷Õ� DUDVÕQGDNL� LOLúNL� LQFHOHQPLúWLU� �.DXIPDQ�� ������ ����%UDXQ�YG�� ������������ úHIIDIOÕN� HNVLNOL÷L�NRQXVXQGD�0HNVLND�.UL]L¶QL�|UQHN�RODUDN� J|VWHUPLúWLU��0HNVLND¶QÕQ� ����¶GH� NDUúÕODúWÕ÷Õ� ILQDQVDO� NUL]GH� ELU� D\�LoLQGH� 3HVR¶GDNL� GH÷HU� ND\EÕ� \�]GH� ��¶LQ� �]HULQGH� ROPXú� YH� 0HNVLND¶QÕQ�VDKLS�ROGX÷X�XOXVODUDUDVÕ�UH]HUYOHU��NULWLN�RUDQD�JHULOH\HUHN�HQGLúH�YHULFL�ELU�GXUXP� DU]� HWPLúWLU�� .UL]GHQ� |QFH� K�N�PHWLQ� VDKLS� ROGX÷X� XOXVODUDUDVÕ�UH]HUYOHUH� LOLúNLQ� YHULOHULQ� ELU� D\� JHFLNPH\OH� \D\ÕQODQPDVÕQÕQ� NUL]LQ�GHULQOHúPHVLQL� VD÷ODPÕúWÕU�� *HFLNPH�� \DWÕUÕPFÕODUÕ�� �ONHQLQ� ERUFXQX�|GH\HPH\HFH÷L�HQGLúHVLQH�LWPLú�YH�D]DODQ�XOXVODUDUDVÕ�UH]HUYOHU�GHYDO�DV\RQ�WHKOLNHVL� LoLQ� ELU� LúDUHW� RODUDN� DOJÕODQPÕúWÕU�� 6RQXoWD�� \DEDQFÕ� \DWÕUÕPFÕODU�0HNVLND¶GD� VDKLS� ROGXNODUÕ� YDUOÕNODUÕ� OLNLGLWH\H� G|Q�úW�UPH\L� WHUFLK�HWPLúOHUGLU��%X�QHGHQOH�XOXVODUDUDVÕ�UH]HUYOHU�NRQXVXQGD�ROXPVX]�KDEHUOHULQ�oÕNPDVÕ� YH� EX� KDEHUOHULQ� NDPXR\XQD� DoÕNODQPDVÕQÕQ� JHFLNPHVL�� SL\DVD�EHNOHQWLOHULQGH� DQL� GH÷LúLPOHUH� QHGHQ� ROPXú� YH� ILQDQVDO� NUL]LQ� GR÷PDVÕQD�NDWNÕGD�EXOXQPXúWXU��
)XUPDQ� YH� 6WLJOLW]� ������� ����� úHIIDIOÕ÷ÕQ� PDOL\HWLQL�� NUL]OHULQ� HQ�|QHPOL�QHGHQL�RODUDN�J|U�OHQ�VHUPD\H�oÕNÕúODUÕ�LOH�|OoP�úOHU�YH�*�QH\�'R÷X�$V\D� �ONHOHUL� LoLQ� LNL� |QHPOL� VRQXFD� XODúPÕúODUGÕU�� %LULQFLVL�� EX� �ONHOHU�NUL]OHU� NDUúÕVÕQGD� úHIIDIOÕ÷Õ� |QHPOL� ELU� DUDo� RODUDN� J|UPHVHOHU� GH�� úHIIDIOÕ÷Õ�DUWÕUÕFÕ� G�]HQOHPHOHUL� EDúODWPÕúODUGÕU�� $QFDN� úHIIDIOÕNWDNL� HNVLNOLNOHU��SL\DVDGDNL�R\XQFXODUÕQ�ED]Õ� ILUPDODUÕ�]D\ÕI�RODUDN�GH÷HUOHQGLUPHVLQH�YH�V|]�NRQXVX�ILUPDODUÕ�NROD\FD�EHOLUOH\HPHPHVLQH�QHGHQ�ROPXúWXU��6RQXoWD�SL\DVD�DNW|UOHUL��VHUPD\H�DU]ÕQÕQ�GDUDOPDVÕQÕ�YH\D�VHUPD\HQLQ�\�NVHN�ULVN�SULPL\OH�ILUPDODU� WDUDIÕQGDQ� NXOODQÕOPDVÕQÕ� VD÷OD\DUDN� HNRQRPLN� IDDOL\HWOHULQ�N|W�OHúPHVLQH� QHGHQ� ROPXúWXU�� øNLQFLVL�� X\JXODQDQ� SDUD� SROLWLNDODUÕQÕQ� NÕVD�YH�RUWD�YDGHGH�VHUPD\H�SL\DVDVÕ�OLEHUDOL]DV\RQX�LOH�LOJLOL�ROPDVÕGÕU��)LQDQVDO�OLEHUDOL]DV\RQXQ� HQ� J�oO�� VDYXQXFXODUÕ� ELOH� úHIIDIOÕ÷ÕQ� ILQDQVDO� NUL]OHU� LoLQ�|QHPOL�ELU�DoÕNOD\ÕFÕ�GH÷LúNHQ�RODELOHFH÷LQL�LOHUL�V�UPHNWHGLUOHU��
<ROVX]OXNODUÕQ�\R÷XQ�RODUDN�J|U�OG�÷��ED]Õ��ONHOHUGH��\ROVX]OXNODUÕ�D]DOWPD\Õ� DPDoOD\DQ� úHIIDIOÕN� X\JXODPDODUÕQÕQ� ILQDQVDO� NUL]OHUH� QHGHQ�RODELOHFH÷L� G�ú�Q�OP�úW�U�� gUQH÷LQ� (QGRQH]\D¶GD� úHIIDIOÕ÷ÕQ� HNRQRPLN�NUL]OHUL� D]DOWDFD÷Õ� \|Q�QGHNL� LQDQÕúÕQ� WHUVLQH�� úHIIDIOÕ÷ÕQ� NUL]OHUH� QHGHQ�RODFD÷Õ� J|U�ú�� KDNLP� ROPXúWXU�� %X� �ONHGHNL� ELUWDNÕP� EDQND� YH� ILQDQVDO�NXUXOXúODUÕQ�NDUOÕOÕN�YH�SL\DVD�GH÷HULQLQ�|QHPOL�ELU�NÕVPÕ��6XKDUWR�UHMLPL\OH�SROLWLN�ED÷ODQWÕODUD�GD\DOÕ�LNLOL�LOLúNLOHUH�J|UH�JHOLúPLúWLU�YH�EX�NXUXOXúODUGDQ�|QHPOL�SDUDVDO�oÕNDUODU�VD÷ODQPÕúWÕU�������VRQEDKDUÕQGDNL�HNRQRPLGHNL�ND\JÕ�
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YHULFL�KDEHUOHU��\ROVX]OXN�YH�ND\ÕUPDQÕQ�ID]OD�V�UPH\HFH÷LQL�J|VWHUPLú��KHP�UHIRUPODUOD� YDDW� HGLOHQ� úHIIDIOÕ÷ÕQ� DUWPDVÕ�� KHP� GH� 6XKDUWR¶QXQ� VD÷OÕN�VRUXQODUÕ�� SROLWLN� NÕUÕOJDQOÕNWDQ� GROD\Õ� PHYFXW� \|QHWLPLQ� VRQD� HUHFH÷L�EHNOHQWLVLQL� DUWÕUDUDN� oÕNDU� LOLúNLOHULQL� YH� ED÷ODQWÕODUÕ� NÕVD� ]DPDQGD� VRQD�HUGLUPLúWLU��)XUPDQ�YH�6WLJOLW]�������������6RQXoWD�DUWDQ�J�YHQVL]OLN�RUWDPÕ��HNVLN� úHIIDIOÕNOD� ELUOHúHUHN� \DEDQFÕ� VHUPD\HQLQ� �ONH\L� KÕ]OD� WHUN� HWPHVLQH�QHGHQ�ROPXúWXU��
���� 2(&'� �ONHVLQLQ� YHULOHULQL� NXOODQÕODUDN� \DSÕODQ� ELU� oDOÕúPDGD�ILQDQVDO�úHIIDIOÕ÷ÕQ��ILQDQVDO�SHUIRUPDQV��]HULQGH�SR]LWLI�ROXPOX�HWNL\H�VDKLS�ROGX÷X� VRQXFX� RUWD\D� oÕNPÕúWÕU�� *HUoHNWHQ� GH� KHP� ,0)� KHP� GH� 2(&'��ILQDQVDO�úHIIDIOÕ÷D�LOLúNLQ�X\JXODPDODUOD� LOJLOL�NRGODU�JHOLúWLUPLúOHUGLU�� ,0)¶H�J|UH�NDPX�X\JXODPDODUÕQGDNL�úHIIDIOÕN��PDOL�G�U�VWO�N��L\L�\|QHWLúLP��PDNUR�HNRQRPLN� ILQDQVDO� V�UG�U�OHELOLUOL÷LQ� HQ� |QHPOL� |Q� NRúXOODUÕQGDQ� ELULGLU��$NDGHPLN�oDOÕúPDODUGD� LVH�� DUWDQ� úHIIDIOÕ÷ÕQ�E�WoH�DoÕNODUÕQÕQ�D]DOWÕOPDVÕQD��KDUFDPD� YH� PDOL� GLVLSOLQLQ� EDúDUÕOPDVÕQÕ� NROD\ODúWÕUGÕ÷Õ� LIDGH� HGLOPHNWHGLU��$OW� YH� /DVVHQ� �������� 6XQGDUDMDQ� YG��� ������ ����� 6RQXoWD�� úHIIDIOÕNOD�VD÷ODQDQ�EX�W�U�ROXPOX�JHOLúPHOHU�ILQDQVDO�NUL]OHULQ�RUWD\D�oÕNPD�RODVÕOÕ÷ÕQÕ�D]DOWDFDNWÕU���
*HOHFHNWHNL� NUL]OHULQ� |QOHQPHVL� NRQXVXQGD� *�� hONHOHUL� YH� ,0)�WDUDIÕQGDQ� EDúODQJÕoWD� WDQÕPÕ� \DSÕODQ� DODQODUGDQ� ELULQFLVL�� PHYFXW� SL\DVD�DNW|UOHULQH�]DPDQÕQGD��J�YHQLOLU��úHIIDI�YH�DoÕN�ELOJLQLQ�VD÷ODQPDVÕ�ROPXúWXU��%XUDGD� WÕSNÕ� $V\D� .UL]L¶QGH� ROGX÷X� JLEL� \HWHUVL]� ELOJLQLQ� NUL]OHUH� |QHPOL�NDWNÕGD� EXOXQDELOHFH÷L� JHUoH÷LQGHQ� KDUHNHW� HGLOPLúWLU��*�� YH� ELUoRN� SL\DVD�HNRQRPLVL� JHOLúPHNWH� �ONHOHULQ� ROXúWXUGX÷X�*��µQLQ� �o� oDOÕúPD� JUXEXQGDQ�ELUL�� ELOJLQLQ� \D\JÕQODúWÕUÕOPDVÕ�� úHIIDIOÕN� YH� DoÕNOÕ÷ÕQÕQ� JHOLúWLULOPH\OH�LOJLOHQPHNWHGLU��%X�JUXEXQ�DPDFÕ��DoÕNODQPD\DQ�YDGHOL�LúOHPOHUL�GH�NDSVD\DQ�G|YL]� UH]HUYOHUL�� |]HO� YH� NDPX� NHVLPLQLQ� YDGH� YH� NXU� X\XPVX]OX÷X� YH�ILQDQVDO� VLVWHPLQ� \DSÕVÕ� NRQXODUÕQGDNL� ELOJLOHUL� NDPXR\XQD� LOHWPHN� YH�E|\OHFH�|QHPOL�ELOJL� HNVLNOLNOHUL� NRQXVXQGD�|QOHP�DOPD\Õ� VD÷ODPDNWÕU�� �%X�DPDoOD�,0)��úHIIDIOÕ÷ÕQ�DUWÕUÕOPDVÕQD�\|QHOLN�RODUDN�|QHPOL�DGÕPODU�DWPÕúWÕU��%XQODUGDQ� ED]ÕODUÕ�� .DPX� %LOJL� 'X\XUXODUÕ� �3XEOLF� ,QIRUPDWLRQ� 1RWLFHV��3,1V�� YH� g]HO� 9HUL� 'D÷ÕWÕP� 6WDQGDUWODUÕ¶GÕU� �6SHFLDO� 'DWD� 'LVVHPLQDWLRQ�6WDQGDUGV�� 6''6��� .DPX� %LOJL� 'X\XUXODUÕ�� ,0)¶OH� \DSÕODQ� P�]DNHUH�V�UHFLQGHQ� VRQUD� W�P� �ONHOHU� WDUDIÕQGDQ� \ÕOOÕN� G|QHPOHU� LoLQ�KD]ÕUODQPDNWDGÕU�� g]HO� 9HUL� 'D÷ÕWÕP� 6WDQGDUWODUÕ�� ����� 0HNVLND¶GD� 3HVR�.UL]L¶QGHQ� VRQUD� X\JXODQPD\D� EDúODQPÕú�� XOXVODUDUDVÕ� UH]HUYOHU� YH� GÕú�ERUoODU� JLEL� ELOJLOHUL� VWDQGDUWODúWÕUPD\Õ� YH� NDUúÕODúWÕUPD� \DSPD\Õ�DPDoODPÕúWÕU��,0)�WDUDIÕQGDQ�EHOLUOHQHQ�ELOJL�VWDQGDUWODUÕ�\DQÕQGD��úHIIDIOÕ÷ÕQ�JHOLúWLULOPHVLQL� VD÷OD\DQ� '�Q\D� %DQNDVÕ�� 8OXVODUDUDVÕ� gGHPHOHU� %DQNDVÕ��%,6�� YH�2(&'� WDUDIÕQGDQ� EHOLUOHQHQ� ELUoRN� NRQXGD� VWDQGDUWODU�PHYFXWWXU��%X�VWDQGDUWODU��HNRQRPLN��ILQDQVDO�YH�NXUXP�IDDOL\HWOHUL�NRQXODUÕQGD�\DSÕODQ�X\JXODPDODUD� LOLúNLQ� NXUDOODUÕ� NDSVDPDNWDGÕU�� ,0)�� EX� VWDQGDUWODUÕQ�\D\JÕQODúPDVÕ� YH� X\JXODPDODUÕQ� J|]HWLOPHVL� NRQXODUÕQGD� \DUGÕPFÕ�ROPDNWDGÕU�� $\UÕFD� VWDQGDUWODU�� SDUD� YH� ILQDQVDO� SROLWLNDODU� LOH� EDQNDFÕOÕN�VLVWHPLQLQ� J|]HWLP� YH� GHQHWLPLQ� JHOLúWLULOPHVL� JLEL� NRQXODU� \DQÕQGD��PXKDVHEH� YH� GHQHWLP�� LIODV�� úLUNHW� \|QHWLúLPL�� VLJRUWD�� |GHPH� YH� WDVIL\H��
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PHQNXO� NÕ\PHW� G�]HQOHPHOHUL� JLEL� ILQDQVDO� VLWHPLQ� IRQNVL\RQODUÕQD� LOLúNLQ�JHOLúPLú�NRQXODUD�GD�\HU�YHUPHNWHGLU��*ULIIÕWK�-RQHV�YG�������������
�
���ù())$)/,.�9(�%$1.$&,/,.�.5ø=/(5ø�
%LOJL� WHPHOLQH� GD\DOÕ� SL\DVD� GLVLSOLQL�� VHUPD\HQLQ� HWNLQ� GD÷ÕOÕPÕQD�NDWNÕGD� EXOXQGX÷X� JLEL�� EDQNDODUÕQ� HWNLQ� ELU� úHNLOGH� IDDOL\HWWH� EXOXQPDVÕQÕ��NDUúÕODúDELOHFH÷L� ULVNOHUL� GDKD� NROD\� NRQWURO� HWPHVLQL� � YH� VHUPD\H�SL\DVDODUÕQGD� |QHPOL� DUDFÕOÕN� J|UHYOHULQL� � \HULQH� JHWLUPHVLQH� RODQDN�VD÷OD\DFDNWÕU�� ùHIIDIOÕN� DUWÕúÕ�� EHOLUOL� NRúXOODUÕQ� VD÷ODQPDVÕ� GXUXPXQGD�EDQNDFÕOÕN� VRUXQODUÕQÕQ� RUWD\D� oÕNPD� VÕNOÕ÷ÕQÕ� YH� E�\�NO�÷�Q�� D]DOWDUDN�EDQNDFÕOÕN� NUL]OHULQL� |QOHPHGH� |QHPOL� ELU� DUDo� ROPD� IRQNVL\RQXQX� \HULQH�JHWLUHELOHFHNWLU��
�����%DQNDFÕOÕN�6LVWHPLQGH�ùHIIDIOÕ÷ÕQ�gQHPL�
%DQNDODUÕQ�NULWLN�\|QOHULQGHQ�ELUL�GH�NUHGL�NDUDUODUÕQÕ�YHUPHGH�|]HO�ELOJLOHUL� NXOODQPDVÕGÕU�� %DQNDODUÕQ� NDWPD� GH÷HUOHULQLQ� E�\�N� ELU� E|O�P���\|QHWLPL�VRQ�GHUHFH�J�o�RODQ�YDUOÕNODUÕ�GH÷HUOHQGLUPHVL�YH�J|]HWOHPHVLQGHQ�ND\QDNODQPDNWDGÕU�� $QFDN� EDQND� GÕúÕQGDNL� ELULPOHULQ�� EDQNDODUÕQ� NUHGL�LOLúNLOHULQH� XODúPDODUÕ� YH� \DSÕODQ� NUHGL� V|]OHúPHOHULQL� GHQHWOHPHOHUL� V|]�NRQXVX�ROPDPDNWDGÕU��%DQNDODUÕQ�EX�\DSÕVÕ�� EDQNDFÕOÕN� VLVWHPLQLQ�J�YHQLOLU�J|]HWLP�YH�GHQHWLP�ELULPOHUL� WDUDIÕQGDQ�GHQHWOHQPHVLQL� YH\D�|]HO� ELOJLOHULQ�oHúLWOL� ILQDQVDO� DUDoODUOD� NDPXR\XQD� LOHWLOPHVLQL� VD÷OD\DFDN� ELOJL�VLVWHPOHULQLQ�YDUOÕ÷ÕQÕ�JHUHNWLUPHNWHGLU��5RVHQJUHQ�����������
=D\ÕI� úHIIDIOÕ÷ÕQ� EDQNDODUGDNL� ULVNOL� RODQ� YDUOÕNODUÕ� JL]OHPHVLQGHQ�GROD\Õ�� EDQNDODU� � ³NDUD� NXWXODU´� RODUDN� QLWHOHQGLULOPHNWHGLU�� +HP� VHUPD\H�SL\DVDVÕ� NDWÕOÕPFÕODUÕ� KHP� GH� 0RRG\¶V� YH� 6WDQGDUG� DQG� 3RRU¶V� JLEL� NUHGL�GHUHFHOHQGLUPH�NXUXOXúODUÕ��EDQNDODUÕQ�NUHGL�\HWHUOLOL÷LQL�YH�ULVN�SR]LV\RQXQX�|OoPHGH�J�oO�NOHUOH�NDUúÕODúPDNWDGÕU��%DQND�ND\QDNOÕ�NUHGL�ULVN�WUDQVIHULQLQ�E�\�NO�÷�� YH� EDQNDODUÕQ� NDPXR\XQD� \|QHOLN� ELOJLOHUL� DoÕNODPDGDNL�LVWHNVL]OL÷L�� úHIIDIOÕNWD� QRNVDQOÕ÷D� YH� EDQNDODUGDQ� WRSODQDQ� ELOJLOHULQ� NROD\�\RUXPODQPDPDVÕQD� QHGHQ� ROPDNWDGÕU�� $\UÕFD� LQWHUEDQN� NUHGL� VLVWHPL� GH�EDQNDODUÕQ� JHUoHNOHúHQ� OLNLGLWH� YH� \�N�PO�O�N� RUDQODUÕQÕQ�GH÷HUOHQGLULOPHVLQL� J�oOHúWLUPHNWHGLU�� %|\OH� GXUXPODUGD� ND\ÕW�� GHQHWLP� YH�ELOJL\L� NDPXR\XQD� DoÕODPD\OD� LOJLOL� VÕNÕ� NXUDOODU� JHWLULOPHVL� úHIIDIOÕ÷ÕQ�DUWPDVÕQD�QHGHQ�RODFDNWÕU��+\\WLQHQ�YH�7DNDOR�������������
<DWÕUÕPFÕODU�YH�EDQNDFÕOÕN�G�]HQOHPH�YH�GHQHWOHPH�ELULPOHUL��NUHGL�\HWHUOLOL÷L� NRQXVXQGD� DQODúÕOÕU�� GR÷UX� YH� úHIIDI� ELOJLOHUH� VDKLS� ROPDGÕNoD�VRUXPVX]FD� KDUHNHW� HGHELOHFHN� EDQNDODUÕ� NRQWURO� HGHPH\HFHNOHU� YH�EDQNDODUÕQ�HNRQRPLN�J�F��NRQXVXQGD�\HWHUOL�ELOJL\H�VDKLS�RODPD\DFDNODUGÕU��%LUoRN� �ONHGH�� SHUIRUPDQVÕ� G�ú�N�� EDWÕN� YH\D� VRUXQOX� RODUDN� VÕQÕIODQGÕUÕODQ�NUHGLOHULQ� E�\�NO�÷�� JL]OHQPLú� YH� PDOL� GXUXPX� \�NVHN� ULVN� WDúÕ\DQ� NUHGL�WDOHS� HGHQOHULQ� DúÕUÕ� NUHGL� NXOODQÕPÕ�� EDQNDODUÕ� ]RU� GXUXPGD� EÕUDNPÕúWÕU��$\UÕFD� EDQNDODU� YH� NUHGL� P�úWHULOHUL�� \HQLGHQ� \DSÕODQGÕUPD� YH� \HQL� IDL]�DUDoODUÕQÕ�NXOODQDUDN�RUWD\D�oÕNDQ�ND\EÕ�JL]OHPHGH�RUWDN�KDUHNHW�HGHELOPHNWH��D\UÕFD� EDQNDODU� NUHGL� WDOHS� HGHQOHULQ� NUHGL� GH÷HUOLOL÷LQL� YH� J|VWHULOHQ�WHPLQDWÕQ� SL\DVD� GH÷HULQL� ROGX÷XQGDQ� E�\�N� J|VWHULOHELOPHNWHGLU�� %X�
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GXUXPGD�EDQNDODUÕQ�NDPXR\XQD�ELOGLUGLNOHUL�QHW�VHUPD\HOHUL�YH�QHW�JHOLUOHUL�GH� ROGXNoD� E�\�N�J|U�OHFHNWLU��*DYLQ� YH�+DXVPDQ� �������� �����|QFHVLQGH�ùLOL� YH� .RORPEL\D¶GD� VRUXQOX� NUHGLOHULQ� SD\ODUÕQD� LOLúNLQ� NDPXR\XQD�DoÕNODQDQ� UDNDPODUÕ� EDQNDFÕOÕN� NUL]OHULQLQ� RUWD\D� oÕNPDVÕQGD� NDQÕW� RODUDN�J|VWHUPLúWLU��*ROGVWHLQ�YH�7XUQHU���������������
$V\D�.UL]L¶QGH�ELUoRN�EDQND��IDDOL\HWOHUL\OH� LOJLOL�|QHPOL�D\UÕQWÕODUÕ�NDPXR\XQD� DoÕNODUNHQ�� ED]ÕODUÕ� LVH� D\UÕQWÕODUÕ� oDUSÕWDUDN� NDPXR\XQX�ELOJLOHQGLUPLúWLU��6RUXQOX�NUHGLOHULQ�VÕQÕIODQGÕUÕOPD\OD�LOJLOL�G�]HQOHPHOHUGHQ�oR÷X� ]DPDQ� NDoÕQÕOPÕú�� UHVPL� ND\QDNODU� WDUDIÕQGDQ� VRUXQOX� NUHGLOHULQ�E�\�NO�÷�� WHVSLW� HGLOHPHPLúWLU�� %X� GXUXP� KHP� \HQL� IRQODUOD� NUHGLOHULQL�JHQLúOHWPHN� LVWH\HQ� EDQNDODU� LoLQ� E�\�N� ELU� ULVN� ROXúWXUPXú�� KHP� GH�\�N�PO�O�NOHULQL� \HULQH� JHWLUPHGH� ]RUOXN� \DúD\DQ� ERUoOXODUÕQ� NUHGL�JHUHNVLQLPOHUL� NDUúÕODQDPDGÕ÷ÕQGDQ� PHYFXW� IRQODUOD� |GHPHOHU�JHUoHNOHúWLULOHPHPLúWLU��$\UÕFD��|GHPH�J�F��]D\ÕI�ROPD\DQ�NUHGL�P�úWHULOHUL�GH� ND\ÕWODUGD� |GHPH� J�F�� ]D\ÕI� RODUDN� J|VWHULOPLúWLU�� 'L÷HU� WDUDIWDQ� EDQND�NUHGLW|UOHULQLQ� NRUXQPDVÕQÕ� DPDoOD\DQ� úHIIDIOÕNOD� LOJLOL� UHVPL� SROLWLNDODU� GD�EDúDUÕVÕ]� YH� ROGXNoD� HNVLNWLU�� gUQH÷LQ� -DSRQ\D¶GD� EDQNDFÕOÕN� NUL]OHULQLQ�GHULQOHúPHVL��NDSDQDQ�EDQNDODUOD�LOJLOL�IDUNOÕ�DoÕNODPDODUÕQ�\DSÕOPDVÕQD�YH\D�ELUELUL\OH� oHOLúHQ� EHOLUVL]� LIDGHOHULQ� RUWD\D� DWÕOPDVÕQD� QHGHQ� ROPXúWXU�� %X�NRQXGD�WDULKVHO�ELU�GHQH\LPLQ�ROPDPDVÕ��N�o�N�WDVDUUXI�VDKLSOHULQLQ�E�\�NOHU�NDUúÕVÕQGD� KDNODUÕQÕQ� QDVÕO� NRUXQDFD÷Õ� NRQXVXQGD� EHOLUVL]OL÷H� \RO� DoPÕúWÕU��)RQV�� ������ ���� %X� DPDoOD� JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHU�� úHIIDIOÕN� VLVWHPOHULQL�L\LOHúWLULFL� |QHPOL� DGÕPODU� DWPDGD� \DYDú� KDUHNHW� HWVHOHU� GH�� ,0)� YH�'�Q\D�%DQNDVÕ� JLEL� XOXVODUDUDVÕ� NXUXOXúODU� EDQNDFÕOÕN� NRQXODUÕQGD� úHIIDIOÕ÷ÕQ�DUWPDVÕ�LoLQ�EX��ONHOHUL�|QHPOL�NDUDUODU�DOPD\D�]RUODPDNWDGÕUODU�����
%DQNDFÕOÕN� J|]HWLP� YH� GHQHWLP� ELULPOHUL� úHIIDIOÕ÷ÕQ� DUWÕUÕOPDVÕQGD�|QHPOL�NDWNÕ\D�VDKLSWLUOHU��%X�ELULPOHU��ILQDQVDO�NXUXOXúODUÕQ�ROGXNoD�|QHPOL�VRUXQODUD�VDKLS�ROGX÷XQX�YH�ILQDQVDO�VRUXQODUOD�LOJLOHQPHVL�LoLQ�DFLO�|QOHPOHU�DOPDVÕ�JHUHNWL÷LQL�NDPXR\XQD�DoÕNODPDNWDGÕU��=DPDQÕQGD�YH�GR÷UX�ELOJLOHULQ�DoÕNODQPDVÕ��SL\DVD�NDWÕOÕPFÕODUÕQÕQ��EDQNDODUÕQ�ILQDQVDO�GXUXPODUÕ�NRQXVXQGD�VD÷OÕNOÕ�GH÷HUOHQGLUPH�\DSPDODUÕ�DoÕVÕQGDQ�E�\�N�|QHP�WDúÕPDNWDGÕU��%DQND�\|QHWLFLOHUL� ILQDQVDO� GXUXPODUÕQGDNL� GH÷LúLPOHUL� NDPXR\XQD� DoÕNOÕ\RUVD��EDQNDQÕQ� PHYFXW� GXUXPX� NRQXVXQGD� WDP� ELOJL\H� VDKLS� ROXQDELOHFH÷L� JLEL��PHYFXW� G�]HQOH\LFL� NXUDOODUD� QH� GHUHFH� X\GX÷X� GD� DQODúÕODELOLU�� $\UÕFD�ILQDQVDO�RODUDN�J�o�GXUXPGD�ROGX÷XQX�SL\DVD\D�DoÕNOD\DQ�ELU�EDQND��J|]HWLP�YH� GHQHWLP� P�GDKDOHVL\OH� NDUúÕ� NDUúÕ\D� NDODFD÷ÕQÕ� G�ú�Q�U�� %|\OHFH� KHP�ELOJL� KHP�GH� G�]HQOHPH� VRQXFXQGD� X\JXODPD\D� \|QHOLN� \DSÕODQ� GX\XUXODU��EDQNDQÕQ� KLVVH� VHQHGL� IL\DWODUÕQGD� RUWD\D� oÕNDELOHFHN� GDOJDODQPDODUÕ�PLQLPL]H�HGHFHNWLU��-RUGRQ�YG��������������������gUQH÷LQ�%UHPHU�YH�3HWWZD\��������������-DSRQ\D¶GD�YDUOÕN�IL\DWODUÕQGDNL�o|N�úH�ED÷OÕ�RODUDN�HNRQRPLGH�\DúDQDQ� JHULOHPHQLQ� EDQNDFÕOÕN� VLVWHPLQL� ROXPVX]� HWNLOHGL÷LQL� YH� VLVWHPLQ�J�YHQLUOLOL÷L� YH� J�F�QH� \|QHOLN� HQGLúHOHULQ� DUWWÕ÷ÕQÕ� ELOGLUPHNWHGLUOHU��%DQNDFÕOÕN� J|]HWLP� YH� GHQHWLP� ELULPOHULQLQ� EDQNDODUÕQ� DNWLI� GH÷HUOHUL�NRQXVXQGD� \HWHUVL]� ELOJL� VD÷ODPDODUÕQÕQ� EX� ROXPVX]� JHOLúPH\H� QHGHQ�ROGX÷XQX�LIDGH�HWPLúOHUGLU���
%,6�������\ÕOÕQGD�\D\ÕQODGÕ÷Õ�5DSRU¶GD�HWNLQ�EDQNDFÕOÕN�J|]HWLP�YH�GHQHWLPL� LOH� HWNLQ� SL\DVD� GLVLSOLQLQLQ� VD÷ODQPDVÕ� NRQXVXQGD� úHIIDIOÕN� YH�
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DoÕNOÕ÷ÕQ�URO�Q��LQFHOHPLúWLU��%DQNDODUÕQ�IDDOL\HWOHUL�YH�NDUúÕODúDFD÷Õ�ULVNOHULQ�DQODúÕOPDVÕQÕ� VD÷OD\DQ�ELOJL� XQVXUODUÕQÕ� VÕQÕIODQGÕUPÕúWÕU��.XUXP��EDQNDODUÕQ�NDUúÕODúWÕNODUÕ� ULVNOHU� YH� IDDOL\HWOHUL� NRQXVXQGD� úHIIDIOÕ÷Õ� DUWÕUDUDN� SL\DVD�GLVLSOLQLQL� GHVWHNOHPHOHUL� YH� ILQDQVDO� LVWLNUDUÕ� J�oOHQGLUPHOHUL� JHUHNWL÷LQLQ�DOWÕQÕ� oL]PLúWLU�� %,6¶H� J|UH� úHIIDIOÕ÷ÕQ� DUWÕUÕOPDVÕQGDNL� DPDo�� |]HOOLNOH� VRQ�\ÕOODUGD� EDQNDODUÕQ� IDDOL\HWOHULQLQ� JLWWLNoH� NDUPDúÕNODúPDVÕ� YH� GLQDPLN� ELU�\DSÕ\D� G|Q�úPHVLGLU�� %LUoRN� EDQNDQÕQ� JHOHQHNVHO� EDQNDFÕOÕN� IDDOL\HWOHUL�\DQÕQGD� E�\�N� |OoHNOL� XOXVODUDUDVÕ� IDDOL\HWOHUH� JLULúPHVL�� EXQXQOD� ELUOLNWH�PHQNXO� NÕ\PHW� YH� VLJRUWD� úLUNHWOHULQGH� LúWLUDNOHUH� VDKLS� ROPDVÕ�� YHULOHQ�KL]PHWOHULQ�VD\ÕVÕQÕ�YH�NDUPDúÕNOÕ÷ÕQÕ�KÕ]OD�DUWÕUPÕúWÕU��%X�QHGHQOH�EDQNDODUÕQ�IDDOL\HWOHULQLQ� YH� ULVNOHULQLQ� GDKD� L\L� DQODúÕOPDVÕ� YH� GH÷HUOHQGLULOPHVL�DPDFÕ\OD� GHQHWLP� YH� J|]HWLP� ELULPOHUL� LOH� SL\DVD� NDWÕOÕPFÕODUÕQD� JHUHNOL�ELOJLOHUL�VXQPDODUÕ�VRQ�GHUHFH�|QHP�DU]�HWPLúWLU�%,6�EDQNDODUÕQ�WDWPLQ�HGLFL�úHIIDIOÕN�G�]H\LQL�VD÷ODPDODUÕ�NRQXVXQGD�NDPXR\XQX�ELOJLOHQGLUPHVL�JHUHNOL�ELOJL�NDWHJRULOHULQL�DOWÕ�JUXSWD�LQFHOHPLúWLU��%XQODU��%,6�����������
�)LQDQVDO�SHUIRUPDQV��
�6HUPD\H��\�N�PO�O�NOHU�YH�OLNLGLWH\L�LoHUHQ�ILQDQVDO�GXUXP��
�5LVN�\|QHWLP�VWUDWHMLOHUL�YH�X\JXODPDODUÕ�
�.UHGL�ULVNL��SL\DVD�ULVNL��OLNLGLWH�ULVNL�LOH�RSHUDV\RQHO��\DVDO�YH�GL÷HU�ULVNOHUH�LOLúNLQ�ULVN�\DSÕVÕ��
�5DSRUODPD�YH�PXKDVHEH�SROLWLNDODUÕ��
�7HPHO�LúOHWPH��\|QHWLP�YH�NXUXPVDO�\|QHWLúLP�ELOJLOHUL��

%DQNDQÕQ� SHUIRUPDQVÕ� NRQXVXQGDNL� ELOJLOHU�� ILQDQVDO� GXUXPXQ�GH÷LúNHQOL÷LQL� GH÷HUOHQGLUPHGH�� PHYGXDW� YH� \�N�PO�O�NOHULQ� JHOHFHNWH�|GHQHELOPH�SRWDQVL\HOLQL�EHOLUOHPHGH��VHUPD\H�DUWÕUÕPÕQD�NDWNÕGD�EXOXQPDGD�YH�VHUPD\HGDUODUD�NDU�GD÷ÕWÕPÕ�NRQXVXQGD�GH÷HUOHQGLUPHOHU�\DSPDGD�RODQDN�VD÷OD\DFDNWÕU�� %DQNDQÕQ� ILQDQVDO� GXUXPX� NRQXVXQGDNL� ELOJLOHU�� NXUXPXQ�\�N�PO�O�NOHULQL� YH� NDSDQPDVÕ� GXUXPXQGD� WDDKK�WOHULQL� � NDUúÕOD\DELOPH�NDELOL\HWLQL�|QJ|UPHGH�ID\GDOÕGÕU��%DQNDQÕQ�YDUOÕNODUÕQÕQ��\�N�PO�O�NOHULQLQ��WDDKK�WOHULQLQ�� |]� ND\QDNODUÕQÕQ� YH� YDGH� \DSÕODUÕQÕQ� ELOLQPHPHVL�� EDQNDQÕQ�ILQDQVDO� DoÕGDQ� J�oO�� YH\D� \�N�PO�O�NOHULQL� \HULQH� JHWLUHPH]� ELU� GXUXPGD�ROGX÷XQX�J|VWHULU��ùHIIDIOÕN��ULVN�\|QHWLPL�SROLWLNDVÕ�LOH�ULVN�PHWRGRORMLOHULQLQ�WDUWÕúÕOPDVÕQÕ�� ULVNLQ� QDVÕO� RUWD\D� oÕNWÕ÷Õ�� QDVÕO� \|QHWLOHFH÷L� YH� NRQWURO�HGLOHFH÷LQLQ�GH�EHOLUOHQPHVLQL�GH�JHUHNWLUPHNWHGLU��5LVN�\|QHWLPLQGH��ULVNLQ�\DSÕVÕ�� ULVN� |Oo�P��� J|]HWLP� V�UHFL� YH� PRGHO� GH÷HUOHPH� V�UHoOHUL� RUWD\D�NRQPDOÕGÕU�� %DQNDODUÕQ� ULVN� \|QHWLP� PHWRWODUÕ� JHOLúPH� J|VWHUGL÷LQGHQ�EDQNDODUÕQ� úHIIDIOÕNODUÕQÕ� DUWÕUPDODUÕ� VRQ� GHUHFH� |QHPOLGLU�� 3L\DVD�NDWÕOÕPFÕODUÕ�YH�GHQHWLPFLOHULQ��NXUXPXQ�NDUúÕODúWÕ÷Õ� ULVN�\|QHWLP�VWUDWHMLOHUL�YH�EX�VWUDWHMLOHULQ�HWNLQOL÷LQL�ELOPHOHUL�ROGXNoD�|QHPOLGLU��%DQNDQÕQ�ILQDQVDO�GXUXPXQXQ� NDPXR\XQD� DoÕNODQPDVÕ\OD� EDQNDQÕQ� ILQDQVDO� J�F��� J�F�Q�V�UG�U�OHELOLUOL÷L�YH�NUL]�G|QHPOHULQGH�IDDOL\HWOHULQL�V�UG�UHELOPH�\HWHQH÷LQL�RUWD\D�NRQPDNWDGÕU��$\UÕFD�NXUXPXQ�NDUúÕODúWÕ÷Õ�ULVN�\DSÕVÕQÕQ�EHOLUOHQPHVL��EDQNDQÕQ� JHWLULOHULQLQ� |QJ|U�OHQ� ULVN� G�]H\LQH� X\JXQ� ROXS� ROPDGÕ÷ÕQÕQ�GR÷UXODQPDVÕQÕ� GD� VD÷ODPDNWDGÕU�� 5LVNH� LOLúNLQ� ELOJLQLQ� NDPXR\XQD�DoÕNODQPDVÕ�� JHOHFHNWHNL� QDNLW� DNÕúODUÕQÕQ�NHVLQOL÷L�� ]DPDQODPDVÕ� YH�PLNWDUÕ�NRQXVXQGD� GH÷HUOHQGLUPH� \DSÕOPDVÕQÕ� GD� VD÷ODU�� $UWDQ� JOREDO� UHNDEHWLQ� YH�
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WHNQRORMLN� \HQLOLNOHULQ� HWNLVL\OH� GLQDPLN� ELU� ILQDQVDO� SL\DVDGD� IDDOL\HW�J|VWHUHQ� EDQNDODUÕQ� ULVN� SURILOOHUL� oRN� KÕ]OÕ� GH÷LúLP� J|VWHUHELOPHNWHGLU�� %X�QHGHQOH�EHOLUOL�ELU�]DPDQ�V�UHVLQFH�DQODPOÕ�YH�SL\DVD�úDUWODUÕQGD�GH÷LúLPOHUH�GX\DUOÕ� ULVN� |Oo�WOHULQLQ� NDPXR\XQD� DoÕNODQPDVÕ� JHUHNPHNWHGLU�� $\UÕFD�EDQNDODU��G|YL]�NXUX��IDL]�RUDQÕ�YH�OLNLGLWH�ULVNLQL�LoHUHQ�SL\DVD�YH�NUHGL�ULVNL�NRQXVXQGD�NDOLWDWLI� YH� NDQWLWDWLI� ELOJLOHUL� NDPXR\XQD� DU]� HWPHOLGLU��%|\OHFH�EX� ULVNOHULQ� \DSÕVÕ� YH� E�\�NO�÷��� |QFHNL� \ÕOODUÕQ� YHULOHUL\OH� NDUúÕODúWÕUÕODUDN�ILQDQVDO� ULVN� NRQXVXQGD� GHWD\OÕ� ELOJLOHU� SL\DVD\D� VXQXOPXú� RODFDNWÕU� �%,6��������������
$\UÕFD�%,6�� EDQNDODUÕQ� ULVNH� \|QHOLN� GX\DUOÕOÕNODUÕQÕ� DUWÕUPDVÕ� YH� EX�\|QGH�SL\DVD�NDWÕOÕPFÕODUÕQD�ELOJLQLQ�VD÷ODQPDVÕ�DPDFÕ\OD�%DVHO� ,� �6HUPD\H�<HWHUOLOLN� 8]ODúÕVÕ�� YH� %DVHO� ,,� �<HQL� 6HUPD\H� <HWHUOLOLN� 8]ODúÕVÕ��G�]HQOHPHOHUL� \DSPÕúWÕU�� %DVHO� ,�� XOXVODUDUDVÕ� G�]H\GH� EDQNDODU� DUDVÕQGDNL�GHQHWLP� IDUNOÕOÕNODUÕQÕ� YH� ULVN� NDUúÕODúWÕUPDODUÕQÕ� JLEL� NRQXODUGD� ERúOXNODUÕQ�JLGHULOPHVL� YH� VWDQGDUWODUÕQ� JHOLúWLULOPHVL� LoLQ� ����� \ÕOÕQGD� G�]HQOHPLúWLU������¶GH�\�U�UO�÷H�JLUHQ�%DVHO�,�LOH�EDQNDODU��WDúÕGÕNODUÕ�ULVNOH�RUDQWÕOÕ�RODUDN�VHUPD\H� EXOXQGXUPD\D� EDúODPÕúODUGÕU�� $QFDN� %DVHO� ,¶LQ� NUHGL� ULVNL�NRQXVXQGD� ELUWDNÕP� HNVLNOLNOHU� WDúÕPDVÕ� YH� 2(&'� �ONHOHULQH� D\UÕFDOÕN�WDúÕPDVÕ� JLEL� ELUWDNÕP� QHGHQOHUOH�� ]DPDQ� LoLQGH� HWNLQOL÷L� D]DOPÕúWÕU�� %X�DPDoOD�%DVHO�,,�LOJLOL�oDOÕúPDODU�����¶GD�EDúODPÕú��SL\DVD�ULVNL�G�]HQOHPHOHUL�D\QHQ�NRUXQXUNHQ�NUHGL�ULVNLQLQ�KHVDSODQÕúÕQGD�\HQL�G�]HQOHPHOHUH�JLGLOHUHN�RSHUDV\RQHO� ULVN� LON� NH]� VHUPD\H� \HWHUOLOL÷L� NDSVDPÕQD� DOÕQPÕúWÕU� �%HúLNoL��������� %DVHO� ,,� LOH� EDQNDODUÕQ� DoWÕNODUÕ� QDNGL� NUHGLOHULQ� ULVNOHULQH� J|UH�GH÷HUOHQGLULOPHVLQGH�� NUHGL\L� NXOODQDQ� úLUNHWOHULQ� ED÷ÕPVÕ]� ELU�GHUHFHOHQGLUPH� NXUXOXQGDQ� DOGÕNODUÕ� GHUHFHOHQGLUPH� VRQ� GHUHFH� |QHP�ND]DQPÕúWÕU� �7h6ø$'�� ������ �������� %DVHO� ,,�� EDQNDODUÕQ� NUHGL� YH�RSHUDV\RQHO� ULVNOHUL� LoLQ� PLQLPXP� VHUPD\H� \HWHUOLOLNOHULQLQ� EHOLUOHQPHVL��EDQNDODUÕQ� NHQGL� KHVDSODUÕQGDNL� ULVNOHUH� \|QHOLN� VHUPD\H� \HWHUOLOL÷LQLQ�GH÷HUOHQGLUPHVL� YH� SL\DVD� GLVLSOLQLQLQ� DUWÕUÕOPDVÕ� DPDFÕ\OD� EDQNDODUÕQ�úHIIDIOÕN�DUWÕUÕFÕ�HVDVODUD�|QHP�YHUPHVL�NULWHUOHULQH�GD\DQGÕUÕOPÕúWÕU��-DFNVRQ�������������
%DQNDFÕOÕN� J|]HWLP� YH� GHQHWLPL\OH� LOJLOHQHQ� %DVHO� .RPLWHVL�� �����\ÕOÕQGD�XOXVODUDUDVÕ�IDDOL\HWWH�EXOXQDQ����EDQNDQÕQ�\ÕOOÕN�UDSRUODUÕQÕ�LQFHOHPLú�YH� VHUPD\H� \DSÕODUÕ�� VHUPD\H� \HWHUOLOL÷L�� SL\DVD� ULVNOHUL�� Lo� YH� GÕú� NUHGL�GHUHFHOHUL�� NUHGL� ULVN� PRGHOOHUL�� DNWLI� NDOLWHVL� YH� NUHGL� W�UHYOHUL� JLEL� oRN�VD\ÕGDNL� IDNW|U�Q� NDOLWDWLI� YH� NDQWLWDWLI� úHIIDIOÕ÷ÕQÕ� ���� VRUX\OD�GH÷HUOHQGLUPLúWLU�� <DSÕODQ� oDOÕúPD� VRQXFXQGD� EDQNDODUÕQ� úHIIDIOÕN�X\JXODPDODUÕQÕ� JHOLúWLUGLNOHUL� YH� |QHPOL� LOHUOHPHOHU� ND\GHWWLNOHUL� VRQXFX�RUWD\D�oÕNPÕúWÕU��%DVHO�&RPPLWWH�2Q�%DQNLQJ�6XSHUYLVLRQ��������������
�����%DQNDFÕOÕN�.UL]OHULQGH�ùHIIDIOÕN�7DUWÕúPDODUÕ�
ùHIIDIOÕN�� EDQNDFÕOÕN� VLVWHPLQLQ� LVWLNUDUÕ� LoLQ� VRQ� GHUHFH� |QHPOLGLU��%DQNDODUGDQ� SL\DVDODUD� XODúDQ� ELOJLOHULQ� LVWLNUDUVÕ]OÕN� LúDUHWOHUL� WDúÕPDVÕ��EDQNDODUD� \|QHOLN� PHYGXDW� oHNLOLúOHULQL� KÕ]ODQGÕUDUDN� NÕUÕOJDQOÕ÷Õ�DUWÕUDELOHFHNWLU��%X�QHGHQOH�SL\DVD�ELOJLVLQH�\|QHOLN� úHIIDIOÕ÷ÕQ�QLWHOL÷LQGHNL�L\LOHúPH�� EDQNDODUGDQ� \DSÕODQ� PHYGXDW� oHNLOLúOHULQL� |QOH\HUHN� VD÷ODP�EDQNDFÕOÕN� VLVWHPLQ� NXUXOPDVÕQGD� \DUGÕPFÕ� RODFDNWÕU� �=KX�� ������ �����
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ùHIIDIOÕN� ROPDGÕ÷ÕQGD� \�N�PO�O�NOHULQL� \HULQH� JHWLUHQ� YH� JHWLUHPH\HQ� W�P�EDQNDODU�� ILQDQVDO� \|QGHQ� J�oO�� RODUDN� NDEXO� HGLOHFH÷LQGHQ� EDQNDFÕOÕN�VLVWHPLQH�ULVNLQ�\D\ÕOPDVÕ�NDoÕQÕOPD]�RODFDNWÕU��ùHIIDIOÕN�VD÷ODQPDVÕ\OD�]D\ÕI�RODQ�VRUXQOX�EDQNDODU�VLVWHPGHQ�oÕNDUÕODUDN�GL÷HU�EDQNDODUÕQ�NDUOÕ�ELU�úHNLOGH�IDDOL\HWOHULQL� V�UG�UPHOHUL� VD÷ODQDFDNWÕU�� %HQ]HU� úHNLOGH� &DSULR� ������� �����úHIIDIOÕNWDNL� HNVLNOL÷LQ� HWNLVL\OH� VD÷OÕNOÕ� YH� VD÷OÕNVÕ]� EDQNDODUÕQ� \DWÕUÕPFÕODU�WDUDIÕQGDQ� D\UÕPÕQÕQ� \DSÕOPDVÕQÕ� J�oOHúHFH÷LQL�� EDQNDODUGDNL� PHYGXDWD�\|QHOLN� oHNLOLúOHULQ� DUWDFD÷ÕQÕ� YH� EDQNDODUÕQ� EX� GXUXPGDQ� ROXPVX]�HWNLOHQHFH÷LQL�LIDGH�HWPLúWLU��
<XNDUÕGDNL� LIDGHOHUGHQ� GD� DQODúÕODFD÷Õ� �]HUH� oRN� VD\ÕGDNL� DUDúWÕUPD�úHIIDIOÕ÷ÕQ�ID\GDOÕ�ROGX÷X�NRQXVXQGD�ELUOHúPHNWHGLU��$QFDN�DUWDQ�úHIIDIOÕ÷ÕQ�H[� DQWH� G|QHPGH� ID\GDOÕ� ROGX÷X�� H[� SRVW� G|QHPGH� LVH� ELOJLQLQ� HOGH�HGLOPHVLQLQ� EDQNDODU� LoLQ� LVWLNUDU� ER]XFX� YH� EX� NXUXPODUÕ� ]RU� GXUXPD�G�ú�U�S� G�ú�UPHPHVLQH� J|UH� ID\GDOÕ� VRQXoODU� RUWD\D� NR\PDVÕQÕQ� DoÕN�ROPDGÕ÷Õ� YH� EX� QHGHQOH� úHIIDIOÕ÷ÕQ� L\L� ELU� DUDo� ROXS� ROPDGÕ÷Õ� GD� WDUWÕúPDVÕ��]HULQGH� \R÷XQODúPDNWDGÕU�� %XUDGDNL� WHPHO� DUJ�PDQ� H[� DQWH� G|QHPGH�úHIIDIOÕN� DUWÕúÕQÕQ� EDQNDODU� �]HULQGH� SL\DVD� GLVLSOLQLQL� DUWÕUDFD÷Õ� YH� VDKLS�ROGXNODUÕ� ULVNOHUH� J|UH� EDQNDODUÕQ� IRQODPD� NRúXOODUÕQD� \|QHOLN� GX\DUOÕOÕ÷ÕQ�DUWDFD÷ÕGÕU�� gUQH÷LQ� EDQNDODUÕQ� \�N�PO�� ROGX÷X� \DWÕUÕPFÕODUÕQ� EDQND�WDUDIÕQGDQ�\DSÕODQ�\DWÕUÕP�oDEDODUÕQÕ�J|]OHPOHGL÷L�YH�GHQHWOH\HELOGL÷L�|Oo�GH�EDQNDODUÕQ� úHIIDIOÕN� G�]H\LQLQ� EHOLUOHQHELOHFHN� YH� EDQNDODUÕQ� JLULúWLNOHUL�\DWÕUÕP� oDEDODUÕQÕQ� ULVNL�� EDQND� úHIIDIOÕ÷ÕQGDNL� DUWÕúD� ED÷OÕ� RODUDN�D]DODELOHFHNWLU���
([�SRVW�G|QHPGH�LVH�QHJDWLI�úRNODUÕQ�RUWD\D�oÕNPDVÕ�YH�EDQNDODUÕQ�]RU�GXUXPGD� ROPDVÕ� KDOLQGH�� úHIIDIOÕN� DUWÕúÕ� WDUWÕúPDOÕGÕU�� ùHIIDIOÕN�� HN]RMHQ�úRNODUGDQ� HWNLOHQHQ� EDQNDODUÕ� GDKD� LVWLNUDUVÕ]� NÕOÕ\RUVD� N|W�� VRQXoODU�YHUHELOPHNWHGLU�� g]HOOLNOH� SL\DVD� WHSNLOHUL�� JHoLFL� úRNODUGDQ� YH� |QHPOL�]D\ÕIOÕNODUGDQ� ]DUDU� J|UHQ� EDQNDODUÕQ� ILQDQVDO� GXUXPODUÕQÕ� ROXPVX]�HWNLOL\RUVD�� úHIIDIOÕN� DUWÕúÕ� EDQNDFÕOÕN� VHNW|U�QGH� LVWLNUDUVÕ]OÕ÷D� QHGHQ�RODELOPHNWHGLU�� 'L÷HU� ELU� LIDGH\OH� úHIIDIOÕN� D\QÕ� úRNODUD� PDUX]� NDOPD\DQ�EDQNDODU� LoLQ� ELOJLQLQ� \D\ÕOPDVÕQÕ� VÕQÕUOÕ\RUVD� H[� SRVW� G|QHPGH� L\L� VRQXo�YHUHELOPHNWHGLU�� .ÕVDFD� úHIIDIOÕN�� PHYGXDW� VDKLSOHULQH� YH� SL\DVD�R\XQFXODUÕQD� J�oO�� RODQ� EDQNDODUOD� \�N�PO�O�NOHULQL� NDUúÕOD\DPD\DQ�EDQNDODU�DUDVÕQGD�D\UÕP�\DSPDGD�\DUGÕP�HWPHOLGLU��1LHU���������������
0HKUH]� YH� .DXIPDQQ� ������� ����� YH� $L]HQPDQ� ���������� úHIIDIOÕN�G�]H\L� \HWHUVL]� RODQ� HNRQRPLOHUGH� ILQDQVDO� OLEHUDOL]DV\RQXQ� EDQNDFÕOÕN�NUL]OHULQL� YH� ILQDQVDO� NUL]OHUL� RUWD\D� oÕNDUPD� RODVÕOÕ÷ÕQÕ� LQFHOHPLúOHUGLU��g]HOOLNOH� úHIIDIOÕNWD� |QHPOL� QRNVDQOÕNODUÕ� EXOXQDQ� �ONHOHUGH� ILQDQVDO�OLEHUDOL]DV\RQ� VRQUDVÕ� NUL]OHULQ� RUWD\D� oÕNPD� RODVÕOÕ÷ÕQÕQ� GDKD� \�NVHN�ROGX÷XQX�RUWD\D�NRQPXúODUGÕU��%DQNDODUÕQ�ELU�WDUDIWD�WRSODP�úRNODU�YH�NDPX�SROLWLNDODUÕ�� GL÷HU� WDUDIWD� ILUPD� NDOLWHVL� EDNÕPÕQGDQ� D\UÕP� \DSDPDGÕNODUÕ�HNVLN� ELOJL� PRGHOLQL� JHOLúWLUPLúOHUGLU�� 0RGHOGH� SR]LWLI� úRNODUÕQ� YH\D� úHIIDI�ROPD\DQ� SROLWLNDODUÕQ� ILUPD� GH÷HULQL� JL]OH\HFH÷L� YH� EDQND� NUHGLOHULQLQ�RSWLPDO� G�]H\LQ� �]HULQGH� DUWPDVÕQÕ� VD÷OD\DFD÷Õ� J|VWHULOPLúWLU�� (NVLN�ELOJLOHQPH�V�UHFL�DOWÕQGD�DúÕUÕ�NUHGL�JHQLúOHPHVLQLQ�QHGHQ�ROGX÷X�J�oO�NOHU��EDQNDODU� WDUDIÕQGDQ� EDWÕN� NUHGLOHUL� OLNLGLWH\H� G|Q�úW�UPH\H� \|QHOWPHNWHGLU��%X� GXUXP� EDQNDODUGD� NUL]OHUL� JHFLNWLUVH� GH�� JHOHFHNWH� oÕNDELOHFHN� NUL]OHULQ�
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E�\�NO�÷�� YH� úLGGHWLQL� DUWÕUDELOPHNWHGLU�� 'L÷HU� WDUDIWDQ� úHIIDIOÕNWDNL�HNVLNOLNOHU��\HQL�G�]HQOHQPLú�ILQDQVDO�SL\DVDODUGD�NÕUÕOJDQOÕ÷ÕQ�DUWPDVÕQD�YH�V�UG�U�OHPH]� \DWÕUÕPODUD� QHGHQ� RODELOPHNWH� YH� EDQNDFÕOÕN� VLVWHPLQGH�ND\ÕSODUÕ� NDoÕQÕOPD]� NÕOPDNWDGÕU�� %DQNDODUÕQ� YH� \HQL� G�]HQOHQPLú� ILQDQVDO�SL\DVDODUÕQ� NUHGL� WDOHS� HGHQOHU� NRQXVXQGD� WDP� ELOJL\H� VDKLS� RODPDPDVÕ� EX�VRQXFX�RUWD\D�oÕNDUPDNWDGÕU��%DúODQJÕoWD��ILQDQVDO�SL\DVDODU�G�]HQOHQGL÷LQGH�EDQNDODU� EHOLUOL� NUHGL�P�úWHULOHUL� KDNNÕQGD� VÕQÕUOÕ� ELOJL\H� VDKLSWLUOHU��$\UÕFD�EX� DúDPDGD� EDQNDODU� JHUHNOL� ELOJL\H� VDKLSOHU� ROVDODU� GD�� EX� ELOJLOHUL� HWNLQ�NXOODQPD� NRQXVXQGD� ID]OD� oDED� J|VWHUPH\HFHNOHUGLU�� %X� GXUXPGD� EDQNDODU�6WLJOLW]� YH� :HLVV¶ÕQ� ������� LIDGH� HWWL÷L� JLEL� NUHGL� WD\ÕQODPDVÕQD� EHQ]HU�úHNLOGH�NUHGL�WDOHS�HGHQ�ED]Õ�P�úWHULOHULQH�NUHGL�NXOODQGÕUDELOHFHNWLU��6RQXoWD�KHP� \DWÕUÕPODU� G�ú�N� YH� YHULPVL]� RODFDN� KHP� GH� \�NVHN� YHULPOLOL÷H� VDKLS�SURMHOHUOH� G�ú�N� YHULPOLOL÷H� VDKLS� SURMHOHU� D\QÕ� PLNWDUGD� NUHGLGHQ�\DUDUODQDFDNWÕU�� =DPDQ� LOHUOHGLNoH� EHOLUOL� SURMHOHU� NRQXVXQGDNL� ELOJLOHU�NDPXR\XQD� GX\XUXOGXNoD�� EDQNDODU� EX� ELOJLOHUH� J|UH� NUHGLOHULQL� \HQLGHQ�GD÷ÕWDFDNODUGÕU�� %|\OHFH� NUHGLOHU�� \�NVHN� YHULPOLOL÷H� VDKLS� SURMHOHU� LoLQ�DUWDUNHQ�G�ú�N�YHULPOLOL÷H�VDKLS�SURMHOHU�LoLQ�D]DODFDNWÕU��(NRQRPL�\HWHULQFH�úHIIDIVD� YH� SURMHOHULQ� JHUoHNOHúHFHN� VRQXoODUÕ� NRQXVXQGD� ELU� EHOLUVL]OLN�\RNVD��SL\DVDGD�|÷UHQPH�V�UHFL�KÕ]OÕ�YH�HWNLQ�RODFDN�YH�EX�GXUXP�EDQNDFÕOÕN�VLVWHPLQL� HWNLQ� NÕODFDNWÕU�� $NVL� KDOGH� \HQL� ELOJLQLQ� DoÕN� ROPDPDVÕQGDQ� YH�EHOLUVL]OLNWHQ� GROD\Õ� úHIIDIOÕNWDNL� HNVLNOLN�� V�UG�U�OHPH]� YH� HWNLQ� ROPD\DQ�NUHGL� GD÷ÕOÕPÕQD� QHGHQ� RODELOHFHNWLU�� 6RQXoWD� úHIIDI� ROPD\DQ� JHQLúOHPHFL�SROLWLNDODU��EDQNDODUÕQ�NDUúÕODúDELOHFH÷L�NÕUÕOJDQOÕ÷Õ�DUWÕUDELOHFHNWLU���
0HKUH]�YH�.DXIPDQQ��úHIIDIOÕN�YH�EDQNDFÕOÕN�NUL]OHUL\OH�LOJLOL�SROLWLND�WDUWÕúPDODUÕQGD� DúD÷ÕGDNL� VRQXoODUD� XODúPÕúWÕU� �0HKUH]� YH� .DXIPDQQ�������������
x 3DUDVDO� YH� ILQDQVDO� SROLWLNDODUÕQ� YH\D� HNRQRPLN� YHULOHULQ�úHIIDIOÕ÷ÕQGDNL�DUWÕú��|]HOOLNOH� OLEHUDOL]DV\RQ�VRQUDVÕ� ILQDQVDO�NUL]OHULQ�RUWD\D�oÕNPD�RODVÕOÕ÷ÕQÕ�D]DOWDELOPHNWHGLU���
x 3ROLWLND�\DSÕFÕODU��|]HOOLNOH�NDPXR\XQXQ�VDKLS�ROPDGÕ÷Õ�ROXPVX]�ELOJL\H� VDKLS� ROGXNODUÕQGD�� HNRQRPLN� IDDOL\HWOHULQ� JHQLúOHPH� G|QHPLQGH��ROGXNoD�GLNNDWOL�YH�WHWLNWH�ROPDOÕGÕU���
x )LQDQVDO� NUL]OHU�� ILQDQVDO� OLEHUDOL]DV\RQOD� ED÷ODQWÕVÕ� ROPDGDQ� GD�RUWD\D� oÕNDELOLU�� DQFDN� HNVLN� úHIIDIOÕNOD� ELUOHúHQ� ILQDQVDO� OLEHUDOLDV\RQ��NUL]OHULQ� RUWD\D� oÕNPD� RODVÕOÕ÷ÕQÕ� DUWÕUPDNWDGÕU�� %XUDGD� �ONHOHULQ� ILQDQVDO�VLVWHPOHULQL� OLEHUDOL]H� HWPHPHVL� YH\D� ILQDQVDO� OLEHUDOL]DV\RQXQ� KHU� ]DPDQ�NUL]OH�VRQXoODQDFD÷Õ�DQODPÕ�oÕNDUÕOPDPDOÕGÕU���
x )LQDQVDO�NXUXOXúODU�NÕUÕOJDQ�LVH��EX�NXUXOXúODUÕQ�EDWÕN�NUHGLOHUL�ELU�NXUXOXúWDQ� GL÷HULQH� WUDQVIHU� RODELOLU�� %|\OHFH� NXUXOXúODUÕQ� PHYFXW� \DSÕODUÕ�L\LOHúPHNWHQ� oRN�� JLWWLNoH� N|W�OHúHELOLU�� %XQD�� EDQNDODUÕQ� VDKLS� ROGXNODUÕ�EDWÕN�NUHGLOHULQ�EDQND�VHUPD\HOHULQGH�YH�ND\ÕWOÕ�GL÷HU�NUHGLOHULQLQ�GH÷HULQGH�KHUKDQJL�ELU�D]DOPDQÕQ�QHGHQ�RODPDPDVÕ�J|VWHULOPHNWHGLU��%X�QHGHQOH�EDQND�NXUWDUPD� YH\D� EDQNDODUÕQ� NDSDWÕOPDVÕ� JLEL� G�]HQOHPHOHUGHNL� JHFLNPHOHU��NUL]LQ�E�\�NO�÷�Q��YH�RUWD\D�oÕNDQ�PDOL\HWL�DUWÕUDELOHFHNWLU��
1LHU�� ���������� \ÕOODUÕ� DUDVÕQGD� ��� IDUNOÕ� �ONHGHNL� ���� EDQNDQÕQ�YHULVLQL� NXOODQDUDN� EDQNDFÕOÕNWDNL� úHIIDIOÕN� DUWÕúÕQÕQ� EDQNDFÕOÕN� NUL]OHUL�
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�]HULQGHNL�HWNLVLQL�GH÷HUOHQGLUPLúWLU��dDOÕúPDGD�EDQNDODU�LoLQ�NUL]�J|VWHUJHVL�RODUDN�EHOLUOL�ELU�\ÕOGD�EDQNDQÕQ�KLVVH�VHQHGL�IL\DWODUÕQGDNL�D]DOPDODU�GLNNDWH�DOÕQPÕú� YH� KLVVH� VHQHGL� JHWLULOHULQGH� HQ� D]� \�]GH� �¶H� G�úHQ� |UQHNWHNL�EDQNDODUÕ� NUL]� LoLQGH� RODUDN� GH÷HUOHQGLUPLúWLU�� ùHIIDIOÕN� J|VWHUJHVL� LoLQ�HQGHNV� ROXúWXUPD� oDOÕúPDVÕ�� ELU� EDQNDQÕQ� \ÕOOÕN� ND\ÕWODUÕQGD� ULVN� SURILOL�NRQXVXQGD� QH� PLNWDU� ELOJL\L� NDPXR\XQD� VD÷ODGÕ÷ÕQD� GD\DQGÕUÕOPÕúWÕU��ùHIIDIOÕN� HQGHNVL�� EDQNDQÕQ� YHUL� WDEDQÕQGDNL� ELOJLOHULQ� VD÷ODQÕS�
VD÷ODQDPDPDVÕQD� J|UH� ��� IDUNOÕ� VÕQÕIODPDGDNL� ND\ÕWODU
 HVDV� DOÕQDUDN�G�]HQOHQPLúWLU��6HoLOHQ����VÕQÕIODPDQÕQ�KHU�ELUL��EDQNDQÕQ�ULVN�SURILOLQLQ��IDL]�RUDQÕ� ULVNL�� NUHGL� ULVNL�� OLNLGLWH� ULVNL� YH� SL\DVD� ULVNL�� E�\�NO�÷�\OH�LOLúNLOHQGLULOPLúWLU��6ÕQÕIODPDGD�\HU�DODQ�úHIIDIOÕN�|Oo�WOHUL� WRSODQDUDN�WHN�ELU�GH÷HUH� LQGLUJHQPLú� YH� �� LOH� �� DUDVÕQGD� GH÷HUOHUOH� LIDGH� HGLOPLúWLU�� %LU�EDQNDQÕQ� NUL]OH� NDUúÕODúPD� RODVÕOÕ÷Õ� LOH� úHIIDIOÕN� DUDVÕQGDNL� LOLúNL� SURELW�UHJUHV\RQ�\|QWHPL\OH�DQDOL]�HGLOPLú�YH�PRGHOH�DoÕNOD\ÕFÕ�GH÷LúNHQOHU�RODUDN�PRGHOH�úHIIDIOÕN�HQGHNVL�\DQÕQGD�PDNUR��UHHO�*6<ø+��FDUL� LúOHP�DoÕ÷Õ��NÕVD�YDGHOL�IDL]�RUDQÕ��YH�PLNUR��YDUOÕNODU��]HULQGHNL�JHWLULOHU�YH�WRSODP�YDUOÕNODU��GH÷LúNHQOHU� NDWÕOPÕúWÕU�� 5HJUHV\RQ� VRQXoODUÕQGD� úHIIDIOÕN� HQGHNVLQLQ� �� ��G�]H\LQGH� LVWDWLVWLNVHO� RODUDN� DQODPOÕ� ROGX÷X� VRQXFXQD� XODúÕOPÕúWÕU�� ����EDQND�|UQH÷L�LoLQ�úHIIDIOÕN�G�]H\LQGHNL���ELULPOLN�DUWÕúÕQ�EDQNDFÕOÕN�NUL]OHULQL������ RUDQÕQGD� D]DOWDELOPH� HWNLVLQH�� ���� EDQND� LoLQ� LVH� EX� RUDQÕQ� GDKD� GD�E�\�G�÷���������VRQXFXQD�XODúÕOPÕúWÕU���1LHU������������������

+\\WLQHQ� YH� 7DNDOR� ������� ���������� úHIIDIOÕN� G�]HQOHPHOHULQLQ�HWNLQ� ROPDPDVÕQÕ� YH\D� úHIIDIOÕ÷ÕQ� LVWHQPH\HQ� VRQXoODU� GR÷XUPDVÕQÕ� LNL�|QHPOL� XQVXUD� ED÷ODPDNWDGÕU�� %XQODUGDQ� ELULQFLVL�� \D\JÕQ� ELU� úHNLOGH�NXOODQÕODQ�PHYGXDW�VLJRUWD�VLVWHPLGLU� )LQDQVDO�VLVWHPLQ�LVWLNUDUÕQÕ�NRUXPD\D�\|QHOLN� EX� G�]HQOHPH�� ILQDQVDO� NÕUÕOJDQOÕ÷Õ� D]DOWVD� GD�� úHIIDIOÕN�G�]HQOHPHOHULQH� HQJHO� WHúNLO� HGHELOPHNWHGLU�� 0HYGXDWODU� J�YHQFH�NDSVDPÕQGD\VD��EDQNDFÕOÕN�VLVWHPLQLQ�úHIIDIOÕN�G�]H\L�QH�ROXUVD�ROVXQ��SL\DVD�
�
 %DQNDFÖOÖN�ûHIIDIOÖN�HQGHNVLQLQ�ROXûWXUXOPDVÖQGD�EDQNDODUÖQ�YHUL�ND\QDNODUÖQGDQ�VDøODQDQ�ELOJLOHU�NXOODQÖOPDNWDGÖU��%DQNDODUÖQ�DQD�YHUL�ND\QDNODUÖ���YDUOÖNODU��\�N�PO�O�NOHU��GX\XUX�PHNDQL]PDODUÖ��PHPR� OLQHV�� YH� JHOLU� WDEORVX� ROPDN� �]HUH� G|UW� DQD� VÖQÖIODPD\D� D\UÖOPDNWDGÖU�� <DSÖODQ� EX�VÖQÖIODPD�LVH�NHQGL�LoLQGH����DOW�VÖQÖIODPD\D�D\UÖOPDNWDGÖU��gUQHøLQ�YDUOÖNODU�GD��NUHGLOHU�YH�GLøHU�ND]DQo� YDUOÖNODUÖ� ROPDN� �]HUH� LNL\H�� EX� NDOHPOHUGHQ� NUHGLOHU�� YDGH\H�� W�UOHULQH� �\HUHO� LGDUHOHUH��K�N�PHWH�� LSRWHNOL� NRQXW� YH� OHDVLQJ� NUHGLOHUL�� NUHGL� NXOODQDQ� JUXSODUD� �ûLUNHWOHU�� NXUXPODU� YH�EDQNDODU��VRUXQOX�ROXS�ROPDPDVÖQD��YH�VRUXQOX�NUHGLOHULQ�W�UOHULQH��YDGHVL�JHoPLû��\DSÖODQGÖUÖOPÖû�YH�û�SKHOL�DODFDøD�G|Q�ûP�û��J|UH�EHû��GLøHU�ND]DQo�YDUOÖNODUÖ�LVH�W�UOHULQH�J|UH�PHQNXO�GHøHUOHU�YH�DPDFD�J|UH�PHQNXO�GHøHUOHU��\DWÖUÖP�YH\D�WLFDUL��ROPDN��]HUH�LNL�DOW�VÖQÖIODPD\D�D\UÖOPDNWDGÖU��%|\OHFH� ELU� EDQNDQÖQ� YHUL� ND\QDøÖQGDQ� \HU� DODQ� YDUOÖNODU� WRSODP� \HGL� DOW� VÖQÖID� D\UÖODUDN�LQFHOHQPHNWHGLU�� 'LøHU� DQD� YHUL� ND\QDNODUÖ� GD� NHQGL� LoLQGH� EHQ]HU� ûHNLOGH� DOW� VÖQÖIODUD�D\UÖOPDNWDGÖU�� (QGHNV� ROXûWXUXOXUNHQ� KLVVH� VHQHGL� W�UOHUL� YH� VHUPD\H� VÖQÖIODPDVÖ� KDULo�� DOW�VÖQÖIODPDODUD�\|QHOLN�KHUKDQJL�ELU�ND\ÖW�\RNVD����YDUVD���YHULOPHNWHGLU�� �+LVVH�VHQHGL� W�UOHUL� LoLQ�NDEDFD� ELU� VÖQÖIODPD� YDUVD� ��� \RNVD� ��� GHWD\OÖ� ELU� VÖQÖIODPD� YDUVD� �� YHULOPHNWHGLU�� 6HUPD\H�VÖQÖIODPDVÖ\OD�LOJLOL�ELU�ND\ÖW�\RNVD����VÖQÖIODPD\OD�LOJLOL�VDGHFH�ELU�ND\ÖW�YDUVD����LNL�ND\ÖW�YDUVD�����o�ND\ÖW�YDUVD����G|UW�ND\ÖW�YDUVD���GHøHUL�YHULOPHNWHGLU��%X�DQD�NDOHPOHULQ��o�QGH�EDQNDQÖQ�ELOJL�VDøODPDVÖ�KDOLQGH�G|UG�QF��NDOHP�NRQXVXQGD�GD�ELOJL�VDøODGÖøÖ�ûHNOLQGH�\RUXPODQPDNWDGÖU��(OGH�HGLOHQ����HQGHNV� WRSODQDUDN�ELOHûLN�ELU� ûHIIDIOÖN� HQGHNVLQH�G|Q�ûW�U�OPHNWHGLU��%LOHûLN� ûHIIDIOÖN�
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GLVLSOLQL� ND\ERODELOHFHNWLU�� øNLQFLVL�� úHIIDIOÕN� EDQNDODU� LoLQ� PDOL\HWOL�RODELOPHNWH� YH� EX�PDOL\HWOHU� LNL� NDWHJRULGH� LQFHOHQPHNWHGLU�� %XQODU�� GLUHNW�YH� GROD\OÕ� PDOL\HWOHUGLU�� 'LUHNW� PDOL\HWOHU�� HWNLQ� úHIIDIOÕ÷ÕQ� EDQNDODU�NRQXVXQGD� SL\DVD� NDWÕOÕPFÕODUÕQD� NHVLQ� YH� J�YHQLOLU� ELOJL� VD÷ODPDVÕQÕ�JHUHNWLUPHVLQGHQ� RUWD\D� oÕNPDNWDGÕU�� ùHIIDIOÕ÷ÕQ� VD÷ODQPDVÕ� LoLQ� EDQNDODU��ILQDQVDO� SHUIRUPDQV�� ERUo� |GHPH� NDELOL\HWL�� ULVN� \|QHWLP� SROLWLNDODUÕ��NDUúÕODúWÕNODUÕ� ULVNOHU�� JHQHO� LúOHWPH� VWUDWHMLOHUL�� UDSRUODPD� SROLWLNDODUÕ� YH�úLUNHW�\|QHWLúLPL�NRQXODUÕQGD�NDSVDPOÕ�ELOJL��UHWPHN�]RUXQGDGÕUODU��%X�NDGDU�JHQLú� NDSVDPOÕ� ELOJLQLQ� NDPXR\XQD� VXQXOPDVÕ� ILUPDODUD� E�\�N� PDOL\HWOHU�\�NOHPHNWHGLU�� 'ROD\OÕ� PDOL\HWOHU� LVH�� ELOJL\H� GD\DOÕ� P�ONL\HW� KDNODUÕQÕQ�NRUXQPDVÕ� NRQXVXQGDNL� ]D\ÕIOÕNODUGDQ� YH� |G�Qo� YHUPH� NDUDUODUÕQD� LOLúNLQ�ELOJL� \R÷XQOX÷XQGDQ� ND\QDNODQPDNWDGÕU�� ùHIIDIOÕ÷ÕQ� G�]HQOHPHVLQH� \|QHOLN�X\JXODPDODUÕQ� PDOL\HWOL� ROPDVÕ� GXUXPXQGD� ELU� GH÷Lú�WRNXú� RUWD\D�oÕNPDNWDGÕU�� ùHIIDIOÕN�� ELU� WDUDIWDQ� SL\DVD� GLVLSOLQLQL� DUWÕUDUDN� DKODNL� WHKOLNH�PRWLYLQL� D]DOWDFDN�� GL÷HU� WDUDIWDQ� EDQNDODUÕQ� ULVN� DOPD� NRQXVXQGDNL� |]HO�PRWLYOHULQL�X\DUDUDN�PDOL\HW�GR÷XUDELOHFHNWLU��gUQH÷LQ�EDQNDQÕQ�JHOHFHNWHNL�NDUODUÕ� LOH� EHOLUOHQHQ� ILUPD� GH÷HUL�� ULVN� DOPD� NRQXVXQGDNL� |]HO� PDOL\HWL�DUWÕUDUDN�EDQNDODUÕ�GLVLSOLQH�HGHELOHFHNWLU��ùHIIDIOÕ÷ÕQ�PDOL\HWOHUL�LVH�EDQNDQÕQ�SL\DVD� GH÷HULQL� G�ú�UHELOHFH÷LQGHQ�� DKODNL� WHKOLNH� VRUXQXQXQ� DUWPDVÕQD�QHGHQ� RODELOHFHNWLU��%|\OHFH� EDQNDODUGDNL� \DWÕUÕPODUÕQ� J|]HWLP� YH� GHQHWLPL�NRQXVXQGDNL� HWNLQOLN�NÕVD�G|QHPGH� D]DODELOHFHNWLU��%XQGDQ�GROD\Õ�PHYGXDW�VLJRUWD�VLVWHPLQLQ�JHQLúOHWLOPHVL��úHIIDIOÕN�G�]HQOHPHOHULQLQ�\DUDUOÕ�RODELOHFHN�HWNLOHULQL� RUWDGDQ� NDOGÕUDELOHFH÷LQGHQ�� EDQNDFÕOÕN� VLVWHPLQLQ� LVWLNUDUVÕ]� ELU�\DSÕ\D�G|Q�úPHVLQL�VD÷OD\DELOHFHNWLU����
.DQH������D��������EDQNDODU�DUDFÕOÕ÷Õ\OD�SROLWLN�RODUDN�NXOODQGÕUÕODQ�NUHGLOHULQ� JHUL� |GHQPHPHVL� VRQXFX� ROXúDQ� NUHGL� ND\ÕSODUÕ� YH� EX� ND\ÕSODUÕQ�NDUúÕODQPDVÕ\OD� RUWD\D� oÕNDQ� E�WoH� PDOL\HWOHULQGHNL� DUWÕúOD� LOJLOL� ELOJLOHULQ�NDPXR\XQD�\DQOÕú�DoÕNODQPDVÕQÕQ�EDQNDFÕOÕN�NUL]OHULQL�GHULQOHúWLUHELOHFH÷LQL�LIDGH� HWPLúOHUGLU�� <DQOÕú� ELOJLOHQGLUPH� V�UHFL�� NUHGLELOLWHQLQ� ND\EROPDVÕ\OD�EDúODPDNWD��PHYGXDW� VDKLSOHULQLQ�EDWÕN�EDQNDODUD� VD÷ODQDQ�NDPX�GHVWH÷LQLQ�PHYGXDW� oHNLOLúOHUL� úHNOLQGH� WHVW� HGLOPHVL\OH� V�UPHNWHGLU�� %DQNDFÕOÕN� NUL]L��PHYGXDW� VLJRUWDVÕ� JLEL� NDPXQXQ� DoÕN� YH� JL]OL� GHVWH÷LQLQ� V�UHFH÷L�NRQXVXQGDNL�J�YHQH�ED÷OÕ�RODUDN�RUWD\D�oÕNPD\DELOLU��DQFDN�EDQNDFÕOÕN�NUL]L�GHQH\LPLQH� VDKLS� �ONHOHU�� NUL]OHULQ� NÕVD� V�UHGH� VRQD� HUPHVL� LoLQ� J�YHQLOLU�ELOJLOHULQ� NDPXR\XQD� DoÕNODQPDVÕ� YH� JHOHFHNWHNL� NUL]OHULQ� |QOHQPHVL�NRQXVXQGD�LOJLOL�SODQODUÕQ�KD]ÕUODQPDVÕ�JHUHNWL÷LQL�YXUJXODPÕúODUGÕU��
+\\WLQHQ� YH� 7DNDOR� EDúND� ELU� oDOÕúPDGD� ������� �������� PXGLOHULQ�ELUELUOHULQL� EHVOH\HQ� EHNOHQWLOHULQLQ� QHGHQ� ROGX÷X� EDQNDFÕOÕN� VHNW|U�QGHNL�o|N�ú��� úHIIDIOÕN� G�]HQOHPHOHULQLQ� |QOH\HELOHFH÷LQL� LIDGH� HWPLúOHUGLU��0HYGXDW� VLJRUWDVÕ� JLEL� EDQNDFÕOÕN� VHNW|U�QGHNL� NRUXPD� WHGELUOHULQLQ� DKODNL�WHKOLNH� VRUXQX� \DUDWPDVÕQGDQ� GROD\Õ�� úHIIDIOÕN� DUWÕUÕFÕ� X\JXODPDODUÕQ� EX� W�U�G�]HQOHPHOHUL� JHUHNWLUPHGHQ� EHOLUOL� WLSWHNL� VLVWHPLN� NUL]OHUH� o|]�P�JHWLUHELOHFHNWLU��$QFDN�úHIIDIOÕN�G�]HQOHPHOHUL��EDQNDODUÕQ�|]HO�ULVN�SURILOLQL�DUWÕUPDVÕ� YH� NXUXP� GH÷HULQL� D]DOWPD� RODVÕOÕ÷ÕQGDQ� GROD\Õ� G�]HQOHPH�PDOL\HWOHULQH� QHGHQ� RODELOPHNWHGLU�� %X� GXUXPGD� G�]HQOHPHOHULQ� EDQNDFÕOÕN�VHNW|U�Q�� LVWLNUDUVÕ]OÕ÷D� LWWL÷L� |Oo�GH�� SL\DVD� GLVLSOLQLQH� \|QHOLN� úHIIDIOÕNOD�LOJLOL� X\JXODPDODUÕQ� ROXPOX� HWNLOHUL� D]DODELOHFHNWLU�� <D]DUODU�� JHOLúWLUGLNOHUL�
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PRGHOGH� W�P� PXGLOHULQ�� EDQNDODUÕQ� EDúDUÕVÕ]OÕN� RODVÕOÕ÷Õ� NDUúÕVÕQGD� D\QÕ�ELOJL\H� XODúDELOHFH÷LQL� J|VWHUPLúOHUGLU�� (÷HU� ED]Õ�PXGLOHU� EDQNDQÕQ� EDúDUÕOÕ�ROPD� RODVÕOÕ÷Õ� NRQXVXQGD� |]HO� LúDUHWOHUL� J|]OHPH� IÕUVDWÕQD� VDKLSVH��úHIIDIOÕNWDNL� DUWÕú�� EDQNDODU� LoLQ� PDOL\HW� GR÷XUDELOHFHNWLU�� 0HYGXDW� VLJRUWD�VLVWHPL� \HULQH� úHIIDIOÕ÷ÕQ� LNDPH� HGLOPHVL\OH�� úHIIDIOÕ÷ÕQ� PHYGXDW� VLJRUWD�VLVWHPL� JLEL� oDOÕúDELOHFH÷L� LIDGH� HGLOPLúVH� GH�� E|\OH� ELU� G�]HQOHPHQLQ�J�YHQLOLU�ELU�SROLWLND�VRQXFX�GR÷XUPD\DELOHFH÷L��D\QÕ�]DPDQGD�ELUELUL�\HULQH�NXOODQÕODFDN� SROLWLND� DUDoODUÕQÕQ� KDQJL� úDUWODUGD� X\JXODQPDVÕQÕQ� L\L�EHOLUOHQPHVL�JHUHNWL÷LQH�LúDUHW�HGLOPLúWLU����
&RUGHOOD� YH� <H\DWL� ������� ����� EDQNDODUÕQ� NDUúÕODúWÕNODUÕ� ULVNOHULQ�NDPXR\XQD� DoÕNODQPDVÕQÕQ�� EDQNDODUÕQ� EDúDUÕVÕ]OÕ÷Õ� �]HULQGHNL� HWNLOHULQL�LQFHOHPLúWLU�� $oÕN� YH\D� JL]OL� PHYGXDW� VLJRUWDVÕQÕQ� \RNOX÷XQGD� EDQNDODUÕQ�ELODQoRODUÕ� NRQXVXQGD� NDPXR\XQXQ� ELOJLOHQGLULOPHVL�� PHYGXDW� VDKLSOHULQH�EDQNDODUÕQ� SHUIRUPDQVODUÕQÕ� J|]HWOHPH� YH� GHQHWOHPH� IÕUVDWÕ� YHUHFHNWLU��%|\OHFH�EDQNDODU�NUHGL�SL\DVDODUÕQGD�ULVN�DOPD�PRWLYOHULQL�D]DOWDFDN�úHNLOGH�GLNNDWOL� DGÕPODU� DWPD\D� ]RUODQDFDNWÕU�� 'ROD\ÕVÕ\OD� ELOJL\H� VDKLS� RODQ�\DWÕUÕPFÕODU�EDQNDODU��]HULQGH�VÕNÕ�NRQWURO�VD÷OD\DUDN�EDQNDODUÕQ�NDUúÕODúWÕ÷Õ�ULVNOHUOH� RUDQWÕOÕ� RODUDN�PHYGXDWODUÕ� �]HULQGHQ� JHWLULOHU� WDOHS� HGHFHN� YH� ULVN�DUWÕUÕFÕ�IDDOL\HWOHUL�FH]DODQGÕUDFDNWÕU��%LOJL\L�DoÕNODPDQÕQ�HWNLVL��PHYGXDWODUÕQ�VLJRUWD� NDSVDPÕ� GÕúÕQGDNL� RUDQD� ED÷OÕGÕU�� 'ROD\ÕVÕ\OD� PHYGXDW� VLJRUWDVÕ�N�o�N� WXWDUODU� LoLQ� VÕQÕUODQGÕUÕOÕ\RUVD� EX� HWNLQLQ� E�\�NO�÷�� GDKD� ID]OD�RODELOHFHNWLU�� $QFDN� EX� GLVLSOLQH� HGLFL� HWNL�� EDQNDQÕQ� \|QHWHELOGL÷L� YH�GH÷HUOHQGLUHELOGL÷L� SRUWI|\� ULVNLQLQ� ELU� NÕVPÕ\OD� VÕQÕUOÕ� NDODELOPHNWHGLU��5LVNLQ� XQVXUODUÕ�� EDQNDODU� LoLQ� NRQWURO� HGLOHELOLUOL÷LQ� |WHVLQGH� |]HOOLNOHU�WDúÕPDNWDGÕU� YH� HNRQRPLOHUGHNL� GDOJDODQPDODU� YH\D� NDUPDúÕN� ILQDQVDO�DUDoODUGDQ�ND\QDNODQDELOPHNWHGLU���
&RUGHOOD� YH� <H\DWÕ�� EDQNDODUÕQ� SRUWI|\� ULVNLQL� NHQGLVL� VHoPHVL��ELULQFL� GXUXP�� YH\D� PDQWÕNVDO� �LoJ�G�VHO�� RODUDN� EHOLUOHPHVL� GXUXPXQGD��LNLQFL� GXUXP��� ELOJL\L� NDPXR\XQD� DoÕNODPDVÕQÕQ� EDQNDODUÕQ� LIODVOD�NDUúÕODúPD� RODVÕOÕ÷ÕQÕ� LQFHOHPLúWLU�� %LULQFL� GXUXPGD� EDQNDODUÕQ� ELOJL\L�NDPXR\XQD� DoÕNODPDODUÕQÕQ� ULVN� DOPD� PRWLYOHULQL� D]DOWDFD÷Õ� YH� EDQNDQÕQ�EDúDUÕVÕ]� ROPD� RODVÕOÕ÷ÕQÕ� RUWDGDQ� NDOGÕUDELOHFH÷L� LIDGH� HGLOPLúWLU�� 5LVNLQ�PDQWÕNVDO� RODUDN� EDQND� WDUDIÕQGDQ� EHOLUOHQGL÷L� LNLQFL� GXUXPGD� LVH�� EDQND�SRUWI|\�QH� LOLúNLQ� ELOJLOHULQ� NDPXR\XQD� DoÕNODQPDVÕQÕQ� EDQNDFÕOÕN�VLVWHPLQGH� ULVN� G�]H\LQLQ� EHOLUOL� DUDOÕNWD� GDOJDODQPDVÕQD� QHGHQ� RODFD÷Õ��EXQGDQ� GROD\Õ� EDQNDODUÕQ� EDúDUÕVÕ]� ROPD� RODVÕOÕ÷ÕQÕQ� DUWDFD÷Õ� LOHUL�V�U�OP�úW�U�� $QFDN� ULVN� E�\�N� |Oo�GH� HN]RMHQ� LVH� úHIIDIOÕ÷ÕQ�JHUoHNOHúWLULOPHVLQH� \|QHOLN� X\JXODPDODU� EDQNDFÕOÕN� LIODVODUÕQÕQ� RODVÕOÕ÷ÕQÕ�DUWÕUDELOHFHNWLU�� %|\OH� ELU� GXUXPGD� EDQNDFÕOÕN� VHNW|U�QGHNL� ULVNOHU� E�\�N�GH÷HUOHU� DUDOÕ÷ÕQGD� GDOJDODQPDODUD� QHGHQ� RODELOHFH÷LQGHQ�� EDQNDODUÕQ�\DWÕUÕPODUÕQGDQ� EHNOHQHQ� \�NVHN� JHWLULOHULQ� GH÷HULQGH� E�\�N� GH÷LúNHQOLNOHU�NDoÕQÕOPD]�RODELOHFHNWLU��'L÷HU�WDUDIWDQ�ULVNLQ�HN]RMHQ�ROPDVÕ��úHIIDIOÕ÷ÕQ�ULVN�DOPD� GDYUDQÕúODUÕQÕ� HWNLOHPHGL÷L� DQODPÕQD� JHOLUNHQ�� D\QÕ� ]DPDQGD�PHYGXDW�IDL]OHULQGH� DUWÕú� úHNOLQGH� G�]HQOHPHOHUH� L]LQ� YHUPHVLQGHQ� GROD\Õ� EDQND�LIODVODUÕQD� QHGHQ� RODELOHFH÷L� GH� XQXWXOPDPDOÕGÕU�� %DQNDODUÕQ� ULVN� WHUFLKOHUL�J|]OHQHELOLU� ROGX÷XQGD�� EDQNDQÕQ� YDUOÕN� ULVNL� WHUFLKL� GHQJHOL� ELU� GXUXP� DU]�HGHUNHQ�� EDQNDQÕQ� SRUWI|\� ULVNL� J|]OHQHPL\RUVD�� EDQNDODU� ULVN� DOPD�
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NRQXVXQGD�PRWLYOHUH�VDKLS�RODFDNODUGÕU��%X�\DSÕ�LoHULVLQGH�EDQNDODU��FDUL�YH�JHOHFHNWHNL� NDUODUÕQÕQ� LVNRQWR� HGLOPLú� WRSODPÕQGDQ� ROXúDQ� SL\DVD� GH÷HULQL�PDNVLPL]H� HWPH\H� oDOÕúWÕNODUÕ� V�UHFH�� \�NVHN� ULVNOH� oDOÕúPDQÕQ� FD\GÕUÕFÕ�HWNLOHUL�ND\ÕSODUD�QHGHQ�RODELOHFHNWLU��%XQGDQ�GROD\Õ�úHIIDI�ROPD\DQ�ELU�\DSÕ�LoHULVLQGH� EXOXQDQ� YH� G�ú�N� SL\DVD� GH÷HULQH� VDKLS� RODQ� EDQNDODUÕQ� \�NVHN�ULVN� LoHUHQ� IDDOL\HWOHUOH�P�FDGHOH� HWPHOHULQLQ� RSWLPDO� RODELOHFH÷L� VRQXFXQD�XODúÕOPÕúWÕU��$\UÕFD�G�ú�N�ULVNLQ�úHIIDIOÕN�X\JXODPDODUÕQGD�KHU�]DPDQ�RSWLPDO�ROGX÷X�EHOLUWLOPLúWLU��&RUGHOOD�YH�<H\DWL�������������������
5RVHQJUHQ� LVH� DUWDQ� úHIIDIOÕN�YH�EDQNDODUÕQ�NDPXR\XQX�D\GÕQODWPD�IDDOL\HWOHULQLQ� X\JXQ� SDUD�� PDOL\H� YH� G�]HQOHPH� SROLWLNDODUÕ\OD�GHVWHNOHQPHGLNoH�JHOHFHNWHNL� EDQNDFÕOÕN�NUL]OHULQLQ�|QOHQHPH\HFH÷LQL� LIDGH�HWPHNWHGLU�� ùHIIDIOÕN�� EDQNDFÕOÕN� NUL]OHULQLQ� RUWD\D� oÕNPD� RODVÕOÕ÷ÕQÕ�D]DOWPDNWD� YH� VLVWHPLQ� JHOLúLPLQH� \DUGÕPFÕ� ROXUNHQ� \D\JÕQ� EDQNDFÕOÕN�LIODVODUÕQÕ� WHN� EDúÕQD� |QOH\HPHPHNWHGLU�� g]HOOLNOH� EDQNDODUÕQ� ILQDQVDO�GXUXPODUÕQÕQ�GH÷HUOHQGLULOPHVLQGH��o�|QHPOL�ELOJL� WLSLQLQ�úHIIDIOÕ÷D�GX\XODQ�J�YHQL�EHOLUOH\HFH÷LQL�LIDGH�HWPLúWLU��%XQODU��5RVHQJUHQ��������������
�$QDSDUD�YH� IDL]�|GHPHVL� \DSÕODPD\DQ�NUHGLOHU�RODUDN� LIDGH� HGLOHQ�VRUXQOX� NUHGLOHU�� EDQNDODU� WDUDIÕQGDQ� NDPXR\XQD� DoÕNODQPDNWD� PÕGÕU"�6RUXQOX� NUHGLOHU�� ED÷OÕ� NXUXOXúODUD� YH\D� LúWLUDNOHUH� DNWDUÕODQ� NUHGLOHU� LOH�GROD\OÕ�YH\D�GR÷UXGDQ�LIODV�WHKOLNHVL\OH�NDUúÕODúDQ�úLUNHWOHUH�YHULOHQ�NUHGLOHUL�NDSVDPDNWDGÕU�� 'ROD\ÕVÕ\OD� EDQNDODU� úHIIDI� ROVDODU� GD� VRUXQOX� NUHGLOHULQ�E�\�NO�÷�Q�� NDPXR\XQD� DoÕNODPDPÕúODU� LVH� úHIIDIOÕNWDQ� EHNOHQHQ� ID\GD�VD÷ODQDPD\DFDNWÕU��
�%DQNDODUÕQ� UHVPL� RODUDN� NDPXR\XQD� LODQ� HWWLNOHUL� VHUPD\H��HNRQRPLN� �JHUoHN�� VHUPD\H\L� \DQVÕWÕ\RU� PX"� 8\JXODPDGD� EX� GXUXPD�VÕNOÕNOD� UDVWODQPDVD� GD� -DSRQ\D�� EDQNDFÕOÕN� NUL]LQLQ� \DúDQGÕ÷Õ� G|QHPGH�VWDQGDUWODUGDQ�X]DNODúPD\Õ�WHUFLK�HWPLúWLU��-DSRQ�PXKDVHEH�LONHOHULQGH��ULVNOL�YDUOÕNODUÕQ�G�]H\LQL�D]DOWPDN�DPDFÕ\OD�KLVVH�VHQHGL�VDKLSOHULQH�SL\DVD�GH÷HUL�\HULQH� GHIWHU� GH÷HUL� �]HULQGHQ� ND\ÕW� \DSPDVÕQD�� EDQNDQÕQ� UHHO� YDUOÕ÷ÕQÕQ�EHOLUOHQPHVLQGH� EDQND� \|QHWLFLOHULQH� LQLVL\DWLI� YHULOPHVLQH� YH� K�N�PHW�WDUDIÕQGDQ� VHUPD\H� GHVWH÷L� WDQÕQPDVÕQD� RODQDN� YHUHFHN� G�]HQOHPHOHU�\DSÕOPÕúWÕU��'ROD\ÕVÕ\OD�PXKDVHEH�ND\ÕWODUÕQGD�KLOH�\DSPD\D�VRQ�GHUHFH�DoÕN�RODQ�EX�W�U�G�]HQOHPHOHU��EDQNDODUÕQ�JHUoHN�VHUPD\HOHULQL�JL]OHPHVLQH�QHGHQ�ROPXú�YH�XOXVODUDUDVÕ�VHUPD\H�\HWHUOLOLN�|Oo�WOHULQLQ�|QHPLQL�D]DOWPÕúWÕU���
�%DQNDODUÕQ� ULVN�VWUDWHMLOHUL��NDPXR\XQD�DoÕNODQDQ�ELOJLOHUGHQ� WHVSLW�HGLOHELOLU� PL"� %LUoRN� $V\D� �ONHVL� EX� NULWHUL� VD÷ODPDGD� EDúDUÕVÕ]� ROXUNHQ��JHOLúPLú��ONHOHUGH�X\JXODQDQ�ED]Õ�PXKDVHEH�VLVWHPOHULQGH�GH�YDGHOL�LúOHPOHU�YH� W�UHY� SL\DVDODUÕQ� YDUOÕ÷ÕQGDQ� GROD\Õ� RUWD\D� oÕNDQ� ULVN� EHOLUOHQHPHPHNWH�YH\D� ULVN� RUWD\D� oÕNVD� ELOH� EDQNDODU� NDPXR\XQD� ULVNL� DoÕNODPDNWDQ�NDoÕQPDNWDGÕUODU��
'L÷HU� WDUDIWDQ� OLNLW�\�N�PO�O�NOHU� LOH� OLNLW�ROPD\DQ�YDUOÕNODUD�VDKLS�RODQ� EDQNDODU�� VDKLS� ROGXNODUÕ� YDUOÕNODUÕ� \DWÕUÕPODUD� G|Q�úW�UG�NOHULQGHQ�IDDOL\HWOHUL� ULVN� DOPD\Õ� JHUHNWLUPHNWHGLU�� $QFDN� EDQNDFÕOÕN� IDDOL\HWOHULQLQ�WRSOXPVDO� PDOL\HWL�� VLVWHPLQ� |QJ|U�OPH\HQ� úRNODUD� NDUúÕ� NÕUÕOJDQOÕ÷Õ� LOH�|Oo�OPHNWHGLU�� 0DNUR� HNRQRPLN� SROLWLNDODU� \DQOÕú� \|QHWLOL\RUVD�� |QHPOL�DUDFÕOÕN�KL]PHWOHULQL�\HULQH�JHWLUHQ�EDQNDODU�\HWHULQFH� úHIIDI�ROVDODU�ELOH�]RU�
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GXUXPD� G�úHELOPHNWHGLU�� '|YL]� NXUODUÕQGDNL� E�\�N� YH� EHNOHQPH\HQ�GDOJDODQPDODU�� HQIODV\RQGDNL� DUWÕúODU�� WHPLQDW� YH� LSRWHN� GH÷HULQGHNL� |QHPOL�ND\ÕSODU� úHIIDI� RODQ� EDQNDODUÕQ� VHUPD\HOHULQGH� D]DOPDODUD� QHGHQ�RODELOPHNWHGLU�� 526(1*5(1�� ����� YH� ����¶OÕ� \ÕOODUGD� $%'¶QLQ� 1HZ�(QJODQG�(\DOHWL¶QGHNL�EDQNDODUÕQ�GHQH\LPLQL�|UQHN�RODUDN�J|VWHUPLúWLU��1HZ�(QJODQG¶GD� ���� EDQNDQÕQ� ��¶X� VRUXQOX� NUHGLOHU� JLEL� ULVN� XQVXUX� WDúÕ\DQ�NRQXODUGD� DoÕNOÕN� YH� úHIIDIOÕN� NULWHUOHULQH� X\JXQ� KDUHNHW� HWPHOHULQH�� G|YL]�NXUODUÕQGD� YH� IDL]� RUDQODUÕQGD� DúÕUÕ� GDOJDODQPDODU� ROPDPDVÕQD� UD÷PHQ�EDúDUÕVÕ]� ROPXúODUGÕU�� *D\ULPHQNXO� IL\DWODUÕQGDNL� E�\�N� D]DOPDODU� EDQND�WHPLQDWODUÕQGDNL�DQL�G�ú�úOHUL� WHWLNOHPLú��VHUPD\H�ND\ÕSODUÕQÕ�DUWÕUDUDN�ERUo�VHUPD\H� RUDQÕQGD� \�]GH� ��¶GDQ� GDKD� ID]OD� D]DOPD\D� QHGHQ� ROPXúWXU��*|U�OG�÷��JLEL�|QHPOL�úHIIDI�YH�LVWLNUDUOÕ�SROLWLNDODUD�VDKLS��ONHOHUGH�IDL]�YH�G|YL]� NXUODUÕQGDNL� |QHPOL� GDOJDODQPDODU� ROPDVD� ELOH� EDQND� VHUPD\HVLQGH�E�\�N� ND\ÕSODU� EDQND� LIODVODUÕQÕ� NDoÕQÕOPD]� KDOH� JHWLUHELOPHNWHGLU��526(1*5(1�� ������ ���� 'ROD\ÕVÕ\OD� WHN� EDúÕQD� úHIIDIOÕN� X\JXODPDODUÕ�NUL]OHUL�|QOHPHGH�\HWHUOL�ELU�DUDo�RODUDN�J|U�OPHPHOLGLU���
�

6218d�
)LQDQVDO�SL\DVDODUÕQ�DUWDQ�HQWHJUDV\RQX�YH�VHUPD\H�KDUHNHWOHULQGHNL�YRODWLOLWH\H� ED÷OÕ� RODUDN� RUWD\D� oÕNDQ� ILQDQVDO� NUL]OHU�� SROLWLND� \DSÕFÕODUÕ�ILQDQVDO� VLVWHPLQ� J�oOHQGLULOPHVLQH� \|QHOLN� NDUDUODU� DOPD\D� ]RUODPÕúWÕU�� %X�ED÷ODPGD�� JHUHN� XOXVDO� JHUHNVH� XOXVODUDUDVÕ� G�]H\GH� JHOLúHQ� ELOJL� YH�KDEHUOHúPH� WHNQRORMLOHULQLQ� ILQDQVDO� VLVWHPOHUGH� NXOODQÕOPDVÕ\OD� VD÷ODQDQ�úHIIDIOÕN� G�]H\LQLQ� ILQDQVDO� NUL]OHUL� |QOHPHGH� E�\�N� NDWNÕ� VD÷OD\DELOHFH÷L�LIDGH�HGLOPLúWLU��
ùHIIDIOÕNWDNL� HNVLNOLN�� |]HO� oÕNDU� LOLúNLVLQL� JL]OHPHVL�� WLFDUL� LOLúNLOHU�LoLQ� JHUHNOL� RODQ� ED]Õ� ELOJLOHULQ� HOGH� HGLOPHVL� YH� EHOLUOL� JUXSODUD� UDQW�VD÷ODPD\D� QHGHQ� ROPDVÕQGDQ� GROD\Õ� ILQDQVDO� SL\DVDODUD� LVWLNUDUVÕ]OÕN�ND\QDNODUÕ� WDúÕ\DELOHFHNWLU�� *L]OLOL÷LQ� HNRQRPLN� PDOL\HWL� VDGHFH� �UHWLPL�HWNLOHPHPHNWH�� D\QÕ� ]DPDQGD� ID\GD� YH� ULVN� GD÷ÕOÕPÕQÕ� GD� GH÷LúWLUHUHN�HNRQRPLOHUGH� \ROVX]OXN� úHNOLQGH�PDOL\HWOHUH� GH� \RO� DoPDNWDGÕU�� (NRQRPLN�OLWHUDW�UGH��úHIIDIOÕNOD�VD÷ODQDQ�ELOJL�G�]H\LQGHNL�DUWÕúÕQ�ND\QDN�GD÷ÕOÕPÕQÕ�YH�HWNLQOL÷L� L\LOHúWLUHFH÷LQL��E�\�PH\L�ROXPOX�\|QGH�HWNLOH\HUHN�VHUPD\HQLQ�HQ�YHULPOL�\DWÕUÕPODUD�\|QHOPHVLQL�VD÷OD\DFD÷Õ�LOHUL�V�U�OPHNWHGLU��
*HOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUGH� RUWD\D� oÕNDQ� ILQDQVDO� NUL]OHUGH�� úHIIDIOÕN�HNVLNOL÷LQLQ�WHN�EDúÕQD�NUL]LQ�ROXúPDVÕQGD�HWNHQ�ROPDGÕ÷Õ��EXQD�NDUúÕOÕN�DUWDQ�úHIIDIOÕN�G�]H\LQLQ�NUL]LQ�\D\ÕOPDVÕ�YH�GHULQOHúPHVLQLQ�|QOHQPHVLQGH�|QHPOL�ELU� IDNW|U� ROGX÷X� LIDGH� HGLOPHNWHGLU�� %LU� �ONHGH� RUWD\D� oÕNDQ� ILQDQVDO� NUL]��XOXVODUDUDVÕ� ILQDQVDO� \DWÕUÕPFÕODUÕQ� GL÷HU� �ONHOHUGHNL� ILQDQVDO� \DSÕODUÕ� ]D\ÕI�RODUDN� GH÷HUOHQGLUPHOHULQH� QHGHQ� ROX\RU� YH� JHOHFHN� EHNOHQWLOHULQGH� HQGLúH�\DUDWÕ\RUVD�� EHNOHQWLOHUH� GD\DOÕ� ILQDQVDO� NUL]OHULQ� RUWD\D� oÕNPDVÕ� YH� GL÷HU��ONHOHUH�EXODúPDVÕ�NDoÕQÕOPD]�RODFDNWÕU��%X�QRNWDGD��ONHOHULQ�VDKLS�ROGXNODUÕ�ELOJL�VLVWHPOHULQLQ�úHIIDIOÕ÷Õ�QH�NDGDU�ID]OD�ROXUVD��NUL]LQ�ILQDQVDO�PDOL\HWL�YH�\D\ÕOPD� HWNLOHULQL� R� GHUHFH� GDKD� D]� RODELOHFHNWLU�� $\UÕFD� ILQDQVDO� NUL]OHULQ�|QOHQPHVLQGH� ,0)�� '�Q\D� %DQNDVÕ� YH� %,6� JLEL� XOXVODUDUDVÕ� NXUXOXúODU��
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úHIIDIOÕ÷ÕQ� DUWPDVÕQD� E�\�N� |QHP� YHUPLúOHUGLU� YH� úHIIDIOÕN� HNVLNOL÷LQLQ�ILQDQVDO�NUL]OHUL�RUWD\D�oÕNDUPD�RODVÕOÕ÷ÕQÕ�DUWÕUGÕ÷ÕQÕ�YXUJXODPÕúODUGÕU��
ùHIIDIOÕN��ILQDQVDO�LVWLNUDU�\DQÕQGD�EDQNDFÕOÕN�VLVWHPLQLQ�LVWLNUDUÕ�LoLQ�GH� VRQ� GHUHFH� |QHPOLGLU�� 3L\DVDODUD� XODúDQ� ELOJLOHULQ� LVWLNUDUVÕ]OÕN� LúDUHWOHUL�WDúÕPDVÕ�� EDQNDODUD� \|QHOLN� PHYGXDW� oHNLOLúOHULQL� KÕ]ODQGÕUDFD÷ÕQGDQ�NÕUÕOJDQOÕ÷Õ� DUWÕUDELOHFHNWLU�� %X� QHGHQOH� SL\DVD� ELOJLVLQH� \|QHOLN� úHIIDIOÕ÷ÕQ�QLWHOL÷LQGHNL� L\LOHúPH�� PHYGXDW� oHNLOLúOHULQL� |QOH\HUHN� VD÷ODP� EDQNDFÕOÕN�VLVWHPLQ� NXUXOPDVÕQGD� \DUGÕPFÕ� RODFDNWÕU�� %DQND� ND\QDNOÕ� NUHGL�ULVN�WUDQVIHULQLQ� E�\�NO�÷�� YH� EDQNDODUÕQ� NDPXR\XQD� ELOJLOHUL� DoÕNODPDGDNL�LVWHNVL]OL÷L� úHIIDIOÕNWD� QRNVDQOÕ÷D� YH� EDQNDODUGDQ� WRSODQDQ� ELOJLOHULQ� NROD\�\RUXPODQPDPDVÕQD�QHGHQ�ROPDNWDGÕU��%,6��EDQNDODUÕQ� WDWPLQ�HGLFL�úHIIDIOÕN�G�]H\LQH� VDKLS� ROPDODUÕ� LoLQ� NDPXR\XQX� ELOJLOHQGLUPHVL� JHUHNHQ� ELOJL�NDWHJRULOHULQL��ILQDQVDO�SHUIRUPDQV��ILQDQVDO�GXUXP��ULVN�\|QHWLPL�VWUDWHMLOHUL��ULVN�\DSÕVÕ�YH�UDSRUODPD�SROLWLNDODUÕ�RODUDN�DoÕNODPÕúWÕU���
*HOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUGH� \HWHUVL]� úHIIDIOÕN� G�]H\LQLQ� ILQDQVDO�OLEHUDOL]DV\RQOD�ELUOHúPHVL��ILQDQVDO�NUL]OH�ELUOLNWH�EDQNDFÕOÕN�NUL]OHULQH�QHGHQ�ROPDNWDGÕU�� g]HOOLNOH� ILQDQVDO� OLEHUDOL]DV\RQ� G|QHPOHULQGH� EDQND�NUHGLOHULQGH� DúÕUÕ� JHQLúOHPH� J|VWHUGL÷L�� ILUPD� GH÷HULQLQ� JL]OHQGL÷L��SL\DVDODUÕQ� \HQL� G�]HQOHQPHVLQGHQ� GROD\Õ� EDQNDODUÕQ� NUHGL� WDOHS� HGHQOHU�KDNNÕQGD� WDP� ELOJL\H� RODPDGÕNODUÕ�� JHUHNOL� ELOJL\H� VDKLS� ROVDODU� GD� EX�ELOJLOHUL� HWNLQ� NXOODQPD� NRQXVXQGD� ID]OD� oDED� J|VWHUPHGLNOHUL� J|U�OP�úW�U��%XQXQOD� ELUOLNWH� EDQNDODUÕQ� VDKLS� ROGXNODUÕ� EDWÕN� NUHGLOHULQ� ELU� EDQNDGDQ�GL÷HULQH� WUDQVIHU� HGLOPHVL�� EDQNDODUÕQ� VHUPD\HOHULQGH� YH� ND\ÕWOÕ� NUHGLOHULQLQ�GH÷HULQGH� KHUKDQJL� ELU� D]DOPD\D� QHGHQ� ROPDPDVÕ�� EDQNDODUGD� NÕUÕOJDQOÕ÷ÕQ�DUWPDVÕQÕ�VD÷ODPDNWDGÕU���
%DQNDODUGD� úHIIDIOÕN� G�]HQOHPHOHULQLQ� HWNLQ� ROPDPDVÕQGD�PHYGXDW�VLJRUWD� VLVWHPL�YH� úHIIDIOÕ÷ÕQ� DUWÕUÕOPDVÕQGDQ�ND\QDNODQDQ�PDOL\HWOHU� |QHPOL�URO� R\QDPDNWDGÕU�� %DQNDFÕOÕN� VLVWHPLQLQ� úHIIDIOÕN� G�]H\L� \�NVHN� ROVD� ELOH�PHYGXDWODUÕQ�J�YHQFH�NDSVDPÕQGD�ROPDVÕ��EDQNDODUÕQ�DKODNL�WHKOLNH�VRUXQXQX�DUWÕUDUDN� ULVN� DOPD� RODVÕOÕ÷ÕQÕ� DUWÕUDELOHFHNWLU�� ùHIIDIOÕN� DUWÕúÕ� GL÷HU� WDUDIWDQ��EDQNDODUÕQ� SL\DVD� NDWÕOÕPFÕODUÕQD� ILQDQVDO� SHUIRUPDQVODUÕ�� ULVN� GXUXPODUÕ� YH�úLUNHW� \|QHWLúLPL� JLEL� JHQLú� ELU� NRQXGD� J�YHQLOLU� ELOJL� VD÷ODPDVÕQÕ�JHUHNWLUPHVLQGHQ�GROD\Õ�GLUHNW�PDOL\HWOHUH��P�ONL\HW�KDNODUÕQÕQ�NRUXQPDVÕ�YH�|G�Qo� YHUPH� NDUDUODUÕQD� LOLúNLQ� ELOJLQLQ� NRUXQPDVÕQGDNL� HNVLNOLNWHQ� GROD\Õ��GROD\OÕ� PDOL\HWOHUH� QHGHQ� RODELOPHNWHGLU�� %X� PDOL\HWOHU�� EDQNDQÕQ� SL\DVD�GH÷HULQL�D]DOWDFD÷ÕQGDQ�DKODNL�WHKOLNH�VRUXQXQX�\DUDWDELOHFHNWLU��%X�QHGHQOH�úHIIDIOÕN�� ELU� WDUDIWDQ� SL\DVD� GLVLSOLQLQL� DUWÕUDUDN� DKODNL� WHKOLNH\L�D]DOWDELOLUNHQ�� GL÷HU� WDUDIWDQ�EDQNDODUÕQ� NDUOÕOÕN� JLEL� |]HO�PRWLYOHUL� DUWÕUPDN�LVWHPHOHULQGHQ� GROD\Õ� NXUXPODUD� GLUHNW� YH\D� GROD\OÕ� PDOL\HWOHU�\�NOH\HFH÷LQGHQ� DKODNL� WHKOLNH� VRUXQXQD� GD� QHGHQ� RODELOPHNWHGLU�� %X�QHGHQOH� úHIIDIOÕN� DUWÕúÕQGDQ� ND\QDNODQDQ� PDOL\HWOHUL� D]DOWDELOPHN� LoLQ�EDQNDFÕOÕN� VLVWHPLQGH� J|]HWLP� YH� GHQHWLP� PHNDQL]PDODUÕQÕQ� HWNLQOL÷LQLQ�DUWÕUÕOPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU���
%DQNDODUGDNL� úHIIDIOÕN� DUWÕúÕ� YH� NDPXR\XQX� D\GÕQODWPD� IDDOL\HWOHUL��X\JXQ�SDUD�YH�PDOL\H�SROLWLNDODUÕ�\DQÕQGD��J|]HWLP�YH�GHQHWLP�SROLWLNDODUÕ\OD�
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GHVWHNOHQPHGLNoH� EDQNDFÕOÕN� NUL]OHULQL� WHN� EDúÕQD� |QOHPHGH� \HWHUVL]�NDODELOHFHNWLU���
�

.$<1$.d$�
��� $,=(10$1�� -�� �������� )LQDQFLDO� 2SHQLQJ�� (YLGHQFH� DQG� 3ROLF\�2SWLRQV� 1%(5�:RUNLQJ�3DSHU�1R��������$SULO��
��� $/7�� -�� (��/$66(1�� '�� '�� ��������)LVFDO� 7UDQVSDUHQF\� DQG� )LVFDO�3ROLF\�2XWFRPHV�LQ�2(&'�&RXQWULHV� (FRQRPLF�3ROLF\�5HVHDUFK�8QLW�:RUNLQJ�3DSHU�1R�����������
��� %$6(/�&200,77((�21�%$1.,1*�683(59,6,21���������3XEOLF�'LVFORVXUHV�E\�%DQNV��5HVXOWV�RI�7KH������'LVFORVXUH�6XUYH\� %DQN�IRU�,QWHUQDWLRQDO�6HWWOHPHQWV��0D\��
��� %$80$1�� 8�� 9H� (�� 1,(5� �������� ³'LVFORVXUH�� 9RODWLOLW\�� DQG�7UDQVSDUHQF\�� $Q� (PSLULFDO� ,QYHVWLJDWLRQ� ,QWR� 7KH� 9DOXH� RI� %DQN�'LVFORVXUH´��)5%1<�(FRQRPLF�3ROLF\�5HYLHZ� �������
��� %(ùø.dø��0����������³%DQNDFÕOÕ÷ÕQ�'|Q�P�1RNWDVÕ�%DVHO�.ULWHUOHUL´�(�NRQRPLVW� 'HUJL� �KWWS���ZZZ�H�NRQRPLVWGHUJL�FRP�PDNDOHOHU��EDVHO�KWP���(ULúLP��������������
� %,6� �������� (QKDQFLQJ� %DQN� 7UDQVSDUHQF\� %DVOH� &RPPLWWHH� RQ�%DQNLQJ�6XSHUYLVLRQ��%DVOH��
��� %5$81�� 5�� $��08.+(-,� $�� �� 581./(� '�(�� �������³'HOD\HG�)LQDQFLDO�'LVFORVXUH�� �0H[LFR¶V�5HFHQW�([SHULHQFH�´�)HGHUDO�5HVHUYH�%DQN�RI�0LQQHDSROLV�4XDUWHUO\�5HYLHZ� )DOO��������������
��� %5(0(5��0��5��+��5(77:$<���������³,QIRUPDWLRQ�DQG�WKH�0DUNHW¶V�3HUFHSWLRQV� RI� -DSDQHVH� %DQN� 5LVN�� 5HJXODWLRQ�� (QYLURQPHQW�� DQG�'LVFORVXUH�´�3DFLILF�%DVLQ�)LQDQFH�-RXUQDO� 9RO���������±����
��� &+$1*�5��*�0$-121,� ��������)XQGHPHQWDO�%HOLHIV�DQG�)LQDQFLDO�&RQWDJLRQ� ������ �KWWS���ZZZ�ODFHD�RUJ�PHHWLQJ�����&KDQJ0�SGI���(ULúLP�7��������������
���� &,2&&+,1,��)���'85%,1��(���'���1*��7��&����������³'RHV�&RUUXSWLRQ�,QFUHDVH�(PHUJLQJ�0DUNHW�%RQG�6SUHDGV"�´�-RXUQDO�RI�(FRQRPLFV�DQG�%XVLQHVV�����������������
���� &25'(//$��7��<(<$7(�� /�� ,� ��������3XEOLF�'LVFORVXUH� DQG�%DQN�)DLOXUHV� ,0)�6WDII�3DSHUV���������0DUFK���
���� '5$%(.�� =��3$<1(��:�� ��������7KH� ,PSDFW� RI� 7UDQVSDUHQF\� RQ�)RUHLJQ� 'LUHFW� ,QYHVWPHQW� :RUOG� 7UDGH� 2UJDQL]DWLRQ�� (FRQRPLF�5HVHDUFK�DQG�$QDO\VLV�'LYLVLRQ�6WDII�:RUNLQJ�3DSHU�(5$'��������
���� )216�� -�� 6�� �������� ,PSURYLQJ� 7UDQVSDUHQF\� LQ� $VLDQ� %DQNLQJ�6\VWHPV�� �KWWS���ZZZXVHU�JZGJ�GH�aXZYZ�GRZQORDGV�BFRQWULEXWLRQ�

��BIRQV�SGI���(ULúLP�7��������������



%DQNDFÕOÕN�YH�)LQDQVDO�.UL]OHUL�gQOHPHGH�ùHIIDIOÕN�YH�%LOJL��

� ���

&�����6���

���� )850$1��-���67,*/,7=��-��(����������³(FRQRPLF�&ULVHV��(YLGHQFH�DQG�,QVLJKWV�IURP�(DVW�$VLD�³�%URRNLQJ�3DSHUV�RQ�(FRQRPLF�$FLWLYLW\� �������
���� )8567(1%(5*�� *�� 0�� 9�� �� ������� ³+RSHV� DQG� 'HOXWLRQV� RI�7UDQVSDUHQF\�´�1RUWK�$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�(FRQRPLFV�DQG�)LQDQFH���������������
���� *(/26�� 5�� *��:,(�� 6�� -�� �������� 7UDQVSDUHQF\� DQG� ,QWHUQDWLRQDO�,QYHVWRU�%HKDYRLU� ,0)�:RUNLQJ�3DSHU�1R�:3���������2FWREHU��
���� *2/'67(,1��0�� 7851(5�� 3�� �������%DQNLQJ�&ULVHV� LQ�(PHUJLQJ�(FRQRPLHV��2ULJLQV� DQG�3ROLF\�2SWLRQV� %,6�(FRQRPLF� 3DSHUV� ��1R�����2FWREHU��%DVOH����
���� *5,)),7+�-21(6�� 6��2&$032�� -�� $��&$,//28;�� -�� �������� 7KH�3RRUHVW� &RXQWULHV� DQG� WKH� � (PHUJLQJ� ,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFLDO�$UFKLWHFWXUH� ([SHUW�*URXS�RQ�'HYHORSPHQW�,VVXHV����������
���� +($/<�� 3�� 0��3$/(38�� .�� *��� �������� ³,QIRUPDWLRQ� $V\PPHWU\��&RUSRUDWH� 'LVFORVXUH�� DQG� 7KH� &DSLWDO� 0DUNHWV�� $� UHYLHZ� RI� 7KH�(PSLULFDO� 'LVFORVXUH� /LWHUDWXUH�´� -RXUQDO� RI� $FFRXQWLQJ� DQG�(FRQRPLFV� ��������������
���� +<<7,1(1��$��7$.$/2��7����������³(QKDQFLQJ�%DQN�7UDQVSDUHQF\��$ 5H�DVVHVVPHQW�´�(XURSHDQ�)LQDQFH�5HYLHZ� ������������
���� +<<7,1(1�� $��7$.$/2�� 7�� �������� 3UHYHQWLQJ� 6\VWHPLF� &ULVHV�7KRXJK� %DQN� 7UDQVSDUHQF\� %DQN� RI� )LQODQG� 'LVFXVVLRQ� 3DSHU�����������
���� ,6/$0�� 5�� �������� 'R� 0RUH� 7UDQVSDUHQW� *RYHUQPHQWV� *RYHUQ�%HWWHU"� :RUOG�%DQN�3ROLF\�5HVHDUFK�:RUNLQJ�3DSHU�������-XQH��
���� -$&.621�� 3�� �������� ³%DQN� &DSLWDO�� %DVHO� ,,� 'HYHORSPHQWV´��)LQDQFLDO�6WDELOLW\�5HYLHZ� %DQN�RI�(QJODQG��'HFHPEHU������������
���� -25'21�� -�� 6��3((.�� -��526(1*5(1�� (�� 6�� �������� ³7KH� 0DUNHW�5HDFWLRQ� WR� 7KH� 'LVFORVXUH� RI� 6XSHUYLVRU\� $FWLRQV�� ,PSOLFDWLQJ� IRU�%DQN� 7UDQVSDUHQF\�´� -RXUQDO� RI� )LQDQFLDO� ,QWHUPDGLDWLRQ� ��� � ���������
���� .$1(��(��-����������'HVLJQLQJ�)LQDQFLDO�6DIHW\�1HWV�WR�)LW�&RXQWU\�&LUFXPWDQFHV�� �KWWS���HFRQ�ZRUOGEDQN�RUJ�GRFV������SGI�� �(ULúLP� 7��������������
���� .$1(�� (�� -�� �����D��� ³7KH� 'LDOHFWLFDO� 5ROH� RI� ,QIRUPDWLRQ� DQG�'LVLQIRUPDWLRQ� LQ� 5HJXODWLRQ�,QGXFHG� %DQNLQJ� &ULVHV�´� 3DFLILF�%DVLQ�)LQDQFH�-RXUQDO���������������
���� .$8)0$11�� '�� �������� ³7UDQVSDUHQF\�� ,QFHQWLYHV� DQ� 3UHYHQWLRQ��7,3��IRU�&RUUXSWLRQ�&RQWURO�DQG�*RRG�*RYHUQDQFH��(PSLULFDO�)LQGLQJV��3UDFWLFDO�/HVVRQV��DQG�6WUDWHJLHV�IRU�$FWLRQ�´�&RUQHJLH�&RQIHUHQFH�RQ�(FRQRPLF� 5HIRUP� DQG� *RRG� *RYHUQDQFH�� )LJKWLQJ� &RUUXSWLRQ� LQ�7UDQVLWLRQ�(FRQRPLHV��%HLMLQJ��$SULO���������
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���� 0(+5(=��*��.$8)0$11��'����������7UDQVSDUHQF\��/LEHUDOL]DWLRQ�DQG�%DQNLQJ�&ULVHV� ,0)�3ROLF\�5HVHDUFK�:RUNLQJ�3DSHU�1R��������
���� 1,(5�� (�� �������� ³%DQNLQJ� &ULVHV� DQG� 7UDQVSDUHQF\´�� )LQDQFLDO�6WDELOLW\�5HYLHZ� ,VVXH�1R������%DQN�RI�(QJODQG���
���� 526(1*5(1�� (�� 6�� �������� :LOO� *UHDWHU� 'LVFORVXUH� DQG�7UDQVSDUHQF\� 3UHYHQW� 7KH� 1H[W� %DQNLQJ� &ULVLV"� )HGHUDO� 5HVHUYH�%DQN�RI�%RVWRQ�:RUNLQJ�3DSHU�1R��������
���� 67,*/,7=�� -�%+$77$&+$5<$�� $�� �������� 8QGHUSLQQLQJV� IRU� D�6WDEOH�DQG�(TXLWDEOH�*OREDO�)LQDQFLDO�6\VWHP�)URP�2OG�'HEDWHV�WR�D 1HZ� 3DUDGLJP�� 3DSHU� SUHSDUHG� IRU� WKH� (OHYHQWK� $QQXDO� %DQN�&RQIHUQFH�RQ�'HYHORSPHQW�(FRQRPLFV��$SULO��������������
���� 681'$5$5$-$1�� 9�� '$6�� 8�� 6��� <26,)29�� 3�� �������� &URVV�&RXQWU\�DQG�&URVV�&RXQUW\�$QDO\VLV�RI�7UDQVSDUHQF\�RI�0RQHWDU\�DQG�)LQDQFLDO�3ROLFLHV� ,0)�:RUNLQJ�3DSHU�:3��������
���� 7+251721�� '�� /�� �������� 0RQHWDU\� 3ROLF\� 7UDQVSDUHQF\��7UDQVSDUHQW� $ERXW� :KDW"� )HGHUDO� 5HVHUYH� %DQN� RI� 6W�� /RXLV��:RUNLQJ�3DSHU���������%��
���� 7h6ø$'����������7�UNL\H�6HUPD\H�3L\DVDODUÕQÕQ�*HOLúLPLQH�<|QHOLN�gQHULOHU� <D\ÕQ�1R��7�VLDG�7��������������ùXEDW��
���� 9,6+:$1$7+��7����.$8)0$11��'����������³7RZDUG�7UDQVSDUHQF\��$SSURDFKHV� DQG� 7KHLU� $SSOLFDWLRQ� WR� )LQDQFLDO�0DUNHW´�� � 7KH�:RUOG�%DQN�5HVHDUFK�2EVHUYHU� ����6SULQJ����������
���� =+8��+����������%DQN�5XQV�:LWKRXW�6HOI�)XOILOOLQJ�3URSKHFLHV� %,6�:RUNLQJ�3DSHU�1R������
�


