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���0HUNH]�%DQNDODUÕQÕQ�%D÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ�
0HUNH]�EDQNDODUÕQÕQ�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ�LOH�NDVWHGLOHQ��HQIODV\RQ�KHGHILQL�YH�X\JXODQDFDN�
SDUD�SROLWLNDODUÕQÕ�PHUNH]�EDQNDVÕQÕQ��K�N�PHWLQ�VL\DVL�EDVNÕODUÕ�DOWÕQGD�NDOPDNVÕ]ÕQ�
EHOLUOHPHVLGLU��<ÕOGÕUÕP�����������
�
ùXQX� GD� EHOLUWPHN� JHUHNLU� NL�� PHUNH]� EDQNDVÕQÕQ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� NDYUDPÕ�� EDQNDQÕQ�
K�N�PHWWHQ� E�W�Q�\OH� D\UÕOPDVÕ� YH� NRSPDVÕ� DQODPÕQÕ� WDúÕPD]�� +HU� úH\GHQ� |QFH�
PHUNH]� EDQNDVÕQÕQ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ�� JHQHO� HNRQRPL� SROLWLNDODUÕQGDQ� D\UÕ� RODUDN�
G�ú�Q�OHPH]��0HUNH]�EDQNDVÕ�J�F�Q��GHPRNUDWLN�UHMLPLQ�NXUXPODUÕQGDQ��|]HOOLNOH�
\DVDPD� RUJDQÕQGDQ� DOÕU� YH� EX� DoÕGDQ� GD� K�N�PHWWHQ� W�P�\OH� D\UÕ� GH÷LOGLU� YH�
GHPRNUDWLN� ELU� UHMLPGH� GH� EDúÕQD� EX\UXN� ED÷ÕPVÕ]� ELU� NXUXP� RODPD]�� 0HUNH]�
EDQNDVÕQÕQ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� K�N�PHWLQ� YH� NDPX�\|QHWLPLQLQ� LoLQGH�ELU� ED÷ÕPVÕ]OÕNWÕU��
%X� ED÷ÕPVÕ]OÕN� JHQHO� HNRQRPL� SROLWLNDVÕ� oHUoHYHVLQGH�� SDUD� SROLWLNDVÕQÕQ�
\�U�W�OPHVL� VÕUDVÕQGD� EDúND� ELU� NXUXPGDQ� WDOLPDW� DOPDGDQ� SROLWLNDVÕQÕ�
EHOLUOH\HELOPHVL� YH� X\JXODPDVÕGÕU�� <RNVD� \DVDPD�� \�U�WPH� YH� \DUJÕQÕQ� \DQÕ� VÕUD�
\DUDWÕOPÕú�ED÷ÕPVÕ]�ELU�G|UG�QF��J�o�GH÷LOGLU��.DUDFDQ��������������
�
0HUNH]� EDQNDODUÕQÕQ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQÕ� DoÕNODPD\D� \|QHOLN� JHQHO� RODUDN� LNL� \DNODúÕP�
YDUGÕU�� %LULQFLVL�� PHUNH]� EDQNDVÕQÕQ� \DVDO� YH� ILLOL�� GL÷HUL� LVH� SROLWLN� YH� HNRQRPLN�
ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕGÕU��<DVDO�ED÷ÕPVÕ]OÕN���PHUNH]�EDQNDODUÕQÕQ��VL\DVL�RWRULWHGHQ�ED÷ÕPVÕ]�
RODUDN� VHUEHVWoH� NDUDU� DODELOPH� YH� KDUHNHW� HGHELOPHVLQL� VD÷ODPDN� �]HUH� EDQNDQÕQ�
\DVDO� \|QGHQ� G�]HQOHQPHVLGLU�� 0HUNH]� EDQNDVÕ�� \DVDO�� VWDW�OHULQGH� � \HU� DODQ�
XQVXUODUOD�� VL\DVL� RWRULWHQLQ� EDVNÕODUÕQD� NDUúÕ� NR\DELOPH� J�o� YH� LUDGHVLQH� VDKLS�
RODELOPHNWHGLU� �2NWDU�� ����D������ $QFDN� ELUoRN� �ONHGH� \DVDGD� EHOLUWLOHQOHUOH�
X\JXODPDGD� JHUoHNOHúHQOHU� DUDVÕQGD� oHOLúNLOHU� J|U�QPHNWHGLU�� gUQH÷LQ�� ELUoRN�
JHOLúPHNWH� RODQ� �ONH�� JHOLúPLú� �ONHOHULQ� PHUNH]� EDQNDVÕ� NDQXQODUÕQÕQ� oHúLWOL�
XQVXUODUÕQÕ� ROGX÷X� JLEL�� KDWWD� GDKD� GD� JHOLúWLULOPLú� úHNLOGH� NHQGL� \DVDODUÕQD�
DNWDUPDODUÕQD�NDUúÕQ��X\JXODPDGD�EDúDUÕOÕ�RODPDPÕúODUGÕU��
�
0HUNH]� EDQNDVÕQD� \DVDO� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� VD÷OD\DQ� WHPHO� XQVXUODUÕ� 7DEOR� �¶GHNL�
JUXSODQGÕUPD�LOH�DoÕNODPDN�P�PN�QG�U���
�

7DEOR����<DVDO�%D÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQ�7HPHO�8QVXUODUÕ�
<DVDO�+�N�POHU� <�NVHN�%D÷ÕPVÕ]OÕN� '�ú�N�%D÷ÕPVÕ]OÕN�

*XYHUQ|U�Q�J|UHY�V�UHVL� X]XQGXU� NÕVDGÕU�
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V�UHFLQGH�\�U�WPH�RUJDQÕQÕQ�
URO��

VÕQÕUOÕGÕU� oRNWXU�

<�U�WPH�RUJDQÕ�LOH�
oÕNDELOHFHN�oDWÕúPDGD�VRQ�V|]�

EDQNDQÕQGÕU�

6RQ�V|]�\�U�WPH�
RUJDQÕQÕQGÕU�

3ROLWLND�V�UHFL�
%DQND�SDUDVDO�SROLWLND\Õ�WHN�
EDúÕQD�KD]ÕUODU�YH�E�WoH�
V�UHFLQGH�DNWLI�URO�R\QDU�

%�WoH�V�UHFLQGH�EDQNDQÕQ�
KLoELU�URO��\RNWXU�

0HUNH]�EDQNDVÕQÕQ�KHGHIOHUL�
DUDVÕQGD�

)L\DW�LVWLNUDUÕ�|QFHOLNOL�
KHGHIWLU�

+HGHIOHU�DUDVÕQGD�oDWÕúPD�
V|]�NRQXVXGXU�

0HUNH]�EDQNDVÕQÕQ�
K�N�PHWH�ND\QDN�VD÷ODPDVÕ�

6ÕQÕUOÕGÕU��NUHGLQLQ�QDNLW�
RODUDN�VD÷ODQPDVÕ�WHúYLN�

HGLOLU�

<�NVHNWLU��NUHGL�PLNWDUÕ�
NDPX�KDUFDPDODUÕQÕQ�

\�]GHVL�RODUDN�EHOLUOHQLU�
.D\QDN��0$;),(/'��6�� �������³)LQDQFLDO� ,QFHQWLYHV�DQG�&HQWUDO�%DQN�$XWKRULW\� LQ�,QGXVWULDOL]LQJ�
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7DEOR�¶GHQ� GH� DQODúÕODFD÷Õ� JLEL�� EDúNDQÕQ� J|UHY� V�UHVLQLQ� X]XQ� ROPDVÕ�� EDúNDQÕQ�
DWDQPDVÕQGD� \�U�WPH� RUJDQÕQÕQ� URO�Q�Q� VÕQÕUOÕ� ROPDVÕ�� SROLWLNDODUGD� oÕNDELOHFHN�
DQODúPD]OÕNODU� KDOLQGH� VRQ� V|]�Q� PHUNH]� EDQNDVÕQD� DLW� ROPDVÕ�� IL\DW� LVWLNUDUÕQÕQ��
|QFHOLNOL� KHGHI� ROPDVÕ�� K�N�PHWH� ND\QDN� VD÷ODPDGD� VÕQÕUODUÕQ� EHOOL� ROPDVÕ� JLEL�
XQVXUODU�PHUNH]�EDQNDVÕQÕQ�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQÕ�DUWÕUÕFÕ�XQVXUODUGÕU���
�
0HUNH]�EDQNDODUÕQÕQ�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQÕ� DoÕNODPD\D�\|QHOLN�GL÷HU�ELU�\DNODúÕP��SROLWLN�
YH� HNRQRPLN� ED÷ÕPVÕ]OÕNWÕU�� 3ROLWLN� ED÷ÕPVÕ]OÕN�� PHUNH]� EDQNDVÕQÕQ�� K�N�PHWLQ�
HWNLVL� ROPDNVÕ]ÕQ� NHQGL� SROLWLND� KHGHIOHULQL� EHOLUOH\HELOPH� \HWNLVLGLU�� 'L÷HU� ELU�
GH\LúOH�� PHUNH]� EDQNDVÕQÕQ�� NHQGL� HNRQRPL� SROLWLNDODUÕQÕ� EHOLUOHUNHQ� K�N�PHWLQ�
HWNLVLQGHQ� X]DN� ROPDVÕGÕU�� (NRQRPLN� ED÷ÕPVÕ]OÕN� LVH�� SDUD� SROLWLNDVÕ� DUDoODUÕQÕQ�
VHoLOPHVLQGH�PHUNH]�EDQNDVÕQÕQ�K�N�PHWLQ�HWNLVL�DOWÕQGD�NDOPDGDQ��NHQGL�LUDGHVL\OH�
KDUHNHW�HWPHVLGLU��
�
0HUNH]� EDQNDODUÕQÕQ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQÕQ� |Oo�OPHVL� LOH� LOJLOL� RODUDN�� \D� GD� EDúND� ELU�
GH\LúOH�ELU�PHUNH]�EDQNDVÕQÕQ�QH�NDGDU�ED÷ÕPVÕ]�ROGX÷XQXQ�VDSWDQPDVÕ�NRQXVXQGD�
ELU� oRN� NULWHU� JHOLúWLULOHELOLU�� $QFDN�� PHUNH]� EDQNDODUÕQÕQ� ED÷ÕPVÕ]OÕNODUÕQÕ�
ELUELUOHUL\OH� NDUúÕODúWÕUDFDN� RUWDN� ELU� |Oo�P� ELULPL� EXOPDN� ROGXNoD� ]RUGXU�� d�QN��
KHU�ELU�XOXVDO�PHUNH]�EDQNDVÕQÕQ�KHP�\DVDO�KHP�GH�X\JXODPDGD�oRN�IDUNOÕ�|]HOOLNOHU�
WDúÕPDVÕ�V|]�NRQXVXGXU��(Q�oRN�EDú�YXUXODQ�PHWRW�&XNLHUPDQ��:HE�YH�1H\DSWÕ¶QÕQ�
JHOLúWLUGLNOHUL� |Oo�WOHULQ�PHUNH]� EDQNDODUÕQD� X\JXODQPDVÕGÕU��%L]� GH� VD\ÕVDO� |Oo�P�
RODUDN��oRN�GDKD�QHVQHO�VRQXoODU�DODELOHFH÷LPL]�\DVDO�ED÷ÕPVÕ]OÕN�NULWHUOHULQL�������
6D\ÕOÕ� 7&0%� \DVDVÕQGD�� ����� \ÕOÕQGD� ����� 6D\ÕOÕ� \DVD\OD� JHWLULOHQ� GH÷LúLNOHUL�
GLNNDWH� DODUDN� 7&0%¶\H� X\JXODPD\Õ� DPDoODPDNWD\Õ]�� %XQXQ� LoLQ� DúD÷ÕGD��
|QFHOLNOH� &:1¶QLQ� V|]� NRQXVX� DUDúWÕUPDVÕQGDNL� \DVDO� ED÷ÕPVÕ]OÕN� NULWHUOHULQLQ�
KHVDSODQPDVÕQÕ�DoÕNOD\DOÕP��
�
���&XNLHUPDQ�:HE�1H\DSWÕ¶QÕQ�$UDúWÕUPDVÕ�
&XNLHUPDQ��:HEE�YH�1H\DSWÕ�\DSWÕNODUÕ�DUDúWÕUPDGD��&XNLHUPDQ�YG�����������������
PHUNH]� EDQNDODUÕQÕQ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQD� LOLúNLQ� G|UW� IDUNOÕ� |Oo�P� \|QWHPL�
JHOLúWLUPLúOHUGLU�� %X� NULWHUOHU�� \DVDO� ED÷ÕPVÕ]OÕN�� EDúNDQÕQ� J|UHYGH� NDOPD� V�UHVL��
�EDúNDQÕQ�GH÷LúPH�VÕNOÕ÷Õ���X]PDQODUÕQ�NRQX�LOH� LOJLOL�DQNHWH�YHUGLNOHUL�FHYDSODU�YH�
ELULQFL�YH�LNLQFLQLQ�WRSODPÕGÕU��%X�oDOÕúPDGD�\DVDO�ED÷ÕPVÕ]OÕN�NULWHUL�HOH�DOÕQDFDNWÕU���
0HUNH]�EDQNDODUÕQÕQ�ED÷ÕPVÕ]OÕN�GHUHFHVL�7DEOR��¶GH�J|U�OG�÷��JLEL���JUXED�D\UÕODQ�
VRUXODUD�YHULOHQ�FHYDSODUÕQ�D\UÕQWÕOÕ�RODUDN�HOH�DOÕQPDVÕ�LOH�VDSWDQPÕúWÕU��
�

7DEOR����0HUNH]�%DQNDVÕ�<DVDO�%D÷ÕPVÕ]OÕN�.ULWHUOHUL�

'H÷LúNHQ�1XPDUDVÕ� 'H÷LúNHQOHULQ�7DQÕPÕ� $÷ÕUOÕN� 6D\ÕVDO�
.RGODU�

0HUNH]�%DQNDVÕQÕQ�%DúNDQÕQÕQ�6WDW�V��YH�
<HWNLOHUL�

����� ��

D�*|UHYGH�NDOPD�V�UHVL� �� ��
•��\ÕOGDQ�ID]OD� � �����
•����\ÕO�DUDVÕ� � �����
•��\ÕO� � �����
•��\ÕO� � �����
•��\ÕOGDQ�D]� � �����
E�%DúNDQÕ�NLP�DWDU"� �� ��

��

•0HUNH]�%DQNDVÕ�*HQHO�.XUXOX� � �����

�
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'H÷LúNHQ�1XPDUDVÕ� 'H÷LúNHQOHULQ�7DQÕPÕ� $÷ÕUOÕN� 6D\ÕVDO�
.RGODU�

•0HUNH]�%DQNDVÕ�*HQHO�.XUXOX�YH�\DVDPD�YH�
\�U�WPH�RUJDQODUÕQGDQ�ROXúDQ�ELU�NRQVH\�

� �����

•<DVDPD�RUJDQÕ� � �����
•<�U�WPH�RUJDQÕ��WRSOX�RODUDN�%DNDQODU�.XUXOX�� � �����
•<�U�WPH�RUJDQÕQÕQ�ELU�YH\D�LNL��\HVL� � �����
F�*|UHYGHQ�$OPD� �� ��
•*|UHYGHQ�DOPD�V|]�NRQXVX�GH÷LO� � �����
•3DUD�3ROLWLNDVÕ�GÕúÕQGDNL�QHGHQOHUGHQ�|W�U�� � �����
•0HUNH]�%DQNDVÕ�*HQHO�.XUXOX�NDUDUÕ\OD� � �����
•<DVDPD�RUJDQÕQÕQ�NDUDUÕ\OD� � �����
•<DVDPD�RUJDQÕ�KHUKDQJL�ELU�úDUWD�ED÷OÕ�ROPDNVÕ]ÕQ�
J|UHYGHQ�DODELOLU�

� �����

•<�U�WPH�RUJDQÕ�J|UHYGHQ�DODELOLU� � �����
•<�U�WPH�RUJDQÕ�KHUKDQJL�ELU�úDUWD�ED÷OÕ�ROPDNVÕ]ÕQ�
J|UHYGHQ�DODELOLU�

� �����

G�%DúNDQÕQ�+�N�PHWWH�ELU�J|UHYL�YDU�PÕ"� �� ��
•+D\ÕU� � �����
•6DGHFH�\�U�WPH�RUJDQÕQÕQ�L]QL\OH� � �����

�

•0HUNH]�%DQNDVÕ�EDúNDQÕQÕQ��K�N�PHWWH�J|UHY�
DODELOPHVL�NRQXVXQGD�ELU�VÕQÕUODPD�\RN�

� �����

3DUD�3ROLWLNDVÕQÕQ�2OXúWXUXOPDVÕ� ����� �
D�3DUD�3ROLWLNDVÕQÕ�NLP�ROXúWXUXU"� �� ��
•6DGHFH�PHUNH]�EDQNDVÕ� � �����
•0HUNH]�EDQNDVÕ�NDWÕOÕU��DQFDN�ID]OD�ELU�HWNLVL�\RN� � �����
•0HUNH]�EDQNDVÕ�GDQÕúPDQOÕN�\DSDU� � �����
•0HUNH]�EDQNDVÕQÕQ�EX�NRQXGD�V|\OH\HFH÷L�ELU�V|]�
\RN�

� �����

E�%LU�DQODúPD]OÕN�KDOLQGH�VRQ�V|]��NLP�V|\OHU"� �� ��
•<DVDGD�J|UHYL�DoÕNoD�EHOLUWLOHQ�NRQXODUGD�PHUNH]�
EDQNDVÕ�VRQ�V|]��V|\OHU�

� �����

•<DVDGD�DoÕNOÕN�\RNVD�VRQ�V|]��K�N�PHW�V|\OHU� � �����
•0HUNH]�%DQNDVÕ��\DVDPD�RUJDQÕ�YH�\�U�WPHGHQ�
ROXúDQ�ELU�NRQVH\�

� �����

•<DVDPD�VRQ�V|]��V|\OHU� � �����
•<�U�WPH�VRQ�V|]��V|\OHU� � �����
•<�U�WPH�RUJDQÕ�KHU�GXUXPGD�VRQ�V|]��V|\OHPH�
KDNNÕQD�VDKLS�

� �����

F�%�WoH�V�UHFLQGHNL�URO�� �� ��
•0HUNH]�EDQNDVÕ�DNWLIWLU� � �����

��

•0HUNH]�EDQNDVÕQÕQ�KLoELU�URO��\RN� � �����
�
�
�
�
�
�
�
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'H÷LúNHQ�1XPDUDVÕ� 'H÷LúNHQOHULQ�7DQÕPÕ� $÷ÕUOÕN� 6D\ÕVDO�

.RGODU�
0HUNH]��%DQNDVÕ�$PDoODUÕ� ����� �
D�)L\DW�LVWLNUDUÕ�WHN�DPDoWÕU��ELU�DQODúPD]OÕN�
GXUXPXQGD�PHUNH]�EDQNDVÕ�VRQ�V|]��V|\OHPH�
KDNNÕQD�VDKLSWLU��

� �����

E�)L\DW�LVWLNUDUÕ�WHPHO�DPDoWÕU� � �����
F�)L\DW�LVWLNUDUÕ�DPDoODUGDQ�ELU�WDQHVLGLU��EXQXQOD�
ELUOLNWH�LVWLNUDUOÕ�EDQNDFÕOÕN�VLVWHPL�ROXúWXUPD�J|UHYL�
GH�YDUGÕU�

� �����
�

G�)L\DW�LVWLNUDUÕ�DPDoODUGDQ�ELU�WDQHVLGLU��EXQXQOD�
ELUOLNWH�EX�DPDoOD�X\XPOX�ROPD\DQ�DPDoODUÕ�|UQ��
7DP�LVWLKGDP��GD�V|]�NRQXVXGXU�

� �����

H�0HUNH]�EDQNDVÕ�\DVDVÕQGD�ELU�DPDo�
EHOLUOHQPHPLúWLU�

� �����

��

I�)L\DW�LVWLNUDUÕQÕ�LoHUPH\HQ�DPDoODU�VD\ÕOPÕúWÕU�� � �����
.DPX�VHNW|U�QGH�ERUo�YHUPH�NRQXVXQGD� �� ��
D�$YDQVODU� ����� �
•0HUNH]�EDQNDVÕ�DYDQV�YHUPH]� � �����
•$YDQV�YHULOLU��IDNDW�NDWÕ�ELU�úHNLOGH�
VÕQÕUODQGÕUÕOPÕúWÕU������|UQ��.DPX�JHOLUOHULQLQ���
��¶LQH�NDGDU��

� �����

•$YDQV�YHULOLU��ID]OD�NDWÕ�ELU�úHNLOGH�
VÕQÕUODQGÕUÕOPDPÕúWÕU��|UQ����¶GHQ�ID]OD�RODELOLU��

� �����
�

•<DVDGD�KLo�VÕQÕUODPD�\RN� � �����
E�6HFXULWL]HG�OHQGLQJ��JDUDQWLOL�ERUoODQPD�� ����� �
•L]LQ�YHULOPHPLúWLU� � �����
•.DWÕ�ELU�úHNLOGH�VÕQÕUODQGÕUÕOPÕúWÕU��|UQ��.DPX�
JHOLUOHULQLQ����¶LQH�NDGDU��

� �����

•)D]OD�NDWÕ�ELU�úHNLOGH�VÕQÕUODQGÕUÕOPDPÕúWÕU��|UQ��
.DPX�JHOLUOHULQLQ����¶LQGHQ�ID]OD�RODELOLU��

� �����
�

•<DVDGD�KLoELU�K�N�P�YH�VÕQÕUODPD�\RN� � �����
F�%RUo�YHUPH�NRúXOODUÕ��IDL]��PLNWDU��V�UH�YV��� ����� �
•0HUNH]�EDQNDVÕ�WDUDIÕQGDQ�NRQWURO�HGLOLU� � �����
•%DQND�\DVDVÕQGD�EHOLUOHQPLúWLU� � �����
•0HUNH]�%DQNDVÕ�YH�+�N�PHW�ELUOLNWH�NDUDU�YHULU� � �����
•6DGHFH�\�U�WPH�RUJDQÕ�NDUDU�YHULU� � �����
G�0HUNH]�EDQNDVÕQGDQ�SRWDQVL\HO�ERUo�DODQODU� ����� �
•6DGHFH�PHUNH]L�K�N�PHW� � �����
•7�P�GHYOHW�NXUXPODUÕ���PHUNH]L�YH�\HUHO�
\|QHWLPOHU��

� �����

•<XNDUÕGDNLOHU���.ø7¶OHU� � �����
•.DPX�YH�g]HO�VHNW|U� � �����
H�0HUNH]�EDQNDVÕ�NUHGLOHULQLQ�VÕQÕUODUÕ�DúD÷ÕGDNL�
úHNLOGH�WDQÕPODQPÕúWÕU�

������ �

•3DUDVDO�PLNWDU�RODUDN� � �����
•0HUNH]�EDQNDVÕ�VHUPD\HVLQLQ�EHOLUOL�ELU�RUDQÕ�NDGDU� � �����
•.DPX�JHOLUOHULQLQ�EHOLUOL�ELU�RUDQÕ�NDGDU� � �����
•.DPX�KDUFDPDODUÕQÕQ�EHOLUOL�ELU�RUDQÕ�NDGDU� � �����
I�.UHGL�V�UHVL� ������ �
•��D\�LoLQGH� � �����

��

•��\ÕO�LoLQGH� � �����
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'H÷LúNHQ�1XPDUDVÕ� 'H÷LúNHQOHULQ�7DQÕPÕ� $÷ÕUOÕN� 6D\ÕVDO�
.RGODU�

•��\ÕOGDQ�ID]OD� � �����
•<DVDGD�EHOLUOHQPHPLúWLU� � �����
J�.UHGL�IDL]OHUL� ������ �
•0LQLPXP�RUDQODU��VW�QGH� � �����
•3L\DVD�FDUL�RUDQÕQGDQ� � �����
•0DNVLPXP�RUDQODU�DOWÕQGD� � �����
•)DL]�RUDQÕ�\DVDGD�EHOLUWLOPHPLúWLU� � �����
•'HYOHWLQ�ERUoODQGÕ÷Õ�SDUD\D�IDL]�
X\JXODQPDPDNWDGÕU�

� �����

K�0HUNH]�EDQNDVÕQÕQ�KD]LQH�WDKYLO�YH�ERQRODUÕQÕ�
ELULQFLO�SL\DVDGDQ��DOÕPÕ�YH\D�VDWÕPÕ�\DVDNODQPÕú�
PÕGÕU"�

������ �

•(YHW� � �����

�

•+D\ÕU� � �����
.D\QDN�� &8.,(50$1�� $��� :(%%�� 6��� 1(<$37,�� %�� ������� ³0HDVXULQJ� WKH� ,QGHSHQGHQFH� RI�
&HQWUDO�%DQNV�DQG�LWV�(IIHFW�RQ�3ROLF\�2XWFRPHV´��7KH�:RUOG�%DQN�(FRQRPLF�5HYLHZ��6HSWHPEHU��9RO��
���1R�����VV�����������
�
*|U�OG�÷��JLEL�PHUNH]�EDQNDVÕ�EDúNDQÕQÕQ� VWDW�V�� LOH� LOJLOL� ELULQFL�JUXSWD��PHUNH]�
EDQNDVÕ� EDúNDQÕQÕQ� J|UHYGH� NDOÕú� V�UHVL�� NLP� WDUDIÕQGDQ� DWDQGÕ÷Õ�� J|UHYGHQ� NLP�
WDUDIÕQGDQ�YH�QDVÕO�DOÕQGÕ÷Õ�YH�EDúNDQÕQ�K�N�PHWWH�J|UHY�DOÕS�DODPD\DFD÷Õ�LOH�LOJLOL�
VRUXODU�\HU�DOPDNWDGÕU��%X�E|O�P�Q�WRSODP�ED÷ÕPVÕ]OÕN�QRWX��]HULQGHNL�D÷ÕUOÕ÷Õ������
RUDQÕQGDGÕU��
�
3DUD� SROLWLNDVÕQÕQ� ROXúWXUXOPDVÕ� LOH� LOJLOL� LNLQFL� JUXEXQ� WRSODP� ED÷ÕPVÕ]OÕN� QRWX�
�]HULQGHNL� D÷ÕUOÕ÷Õ� ����¶GLU�� %|O�PGHNL� VRUXODUÕQ� DPDFÕ�� SDUD� SROLWLNDVÕQÕQ� NLP�
WDUDIÕQGDQ� EHOLUOHQGL÷L�� PHUNH]� EDQNDVÕ� LOH� K�N�PHW� DUDVÕQGD� ROXúDELOHFHN� RODVÕ�
VRUXQODUGD� VRQ� V|]�� NLPLQ� V|\OHGL÷L�� K�N�PHW� E�WoHVLQLQ� KD]ÕUODQPDVÕQGD�PHUNH]�
EDQNDVÕQÕQ�URO�Q�Q�QH�ROGX÷XQXQ�VDSWDQPDVÕGÕU��
�
0HUNH]� EDQNDVÕQÕQ� DPDoODUÕQÕ� LoHUHQ� �o�QF�� JUXEXQ�EDQNDQÕQ� WRSODP�ED÷ÕPVÕ]OÕN�
QRWX� �]HULQGHNL� HWNLVL� � ����¶WLU�� 0HUNH]� EDQNDVÕQD� HNRQRPLGH� IL\DW� LVWLNUDUÕQÕ�
VD÷ODPD�GÕúÕQGD�EDúND�J|UHY�\�NOHQLS�\�NOHQPHGL÷L��]HULQH�VRUXODUÕQ�\HU�DOGÕ÷Õ�EX�
E|O�PGH�HQ�\�NVHN�SXDQ�WHN�DPDFÕQ�IL\DW�LVWLNUDUÕ�ROPDVÕ�GXUXPXQGD�YHULOPHNWHGLU���
�
6RQ� JUXS� K�N�PHWH� ERUo� YHUPHGH� NÕVÕWODPDODUÕ� LoHUPHNWHGLU�� 0HUNH]� EDQNDVÕQÕQ�
ED÷ÕPVÕ]OÕN� GHUHFHVLQLQ� EHOLUOHQPHVLQGH� ����� D÷ÕUOÕNOD� HWNLOL� RODQ� EX� E|O�PGH��
PHUNH]�EDQNDVÕQÕQ�K�N�PHWH�ERUo�YHULS�YHUPHGL÷L��YHUL\RU�LVH�EXQXQ�OLPLWLQLQ�ROXS�
ROPDGÕ÷Õ��ERUo�NDUúÕOÕ÷ÕQGD�WHPLQDW�RODUDN�PHQNXO�NÕ\PHW�DOÕQÕS�DOÕQPDGÕ÷Õ��DOÕQÕ\RU�
LVH� EXQODUÕQ� YDGHVLQLQ�� IDL]� RUDQODUÕQÕQ� QDVÕO� YH� KDQJL� |Oo�OHUH� J|UH� EHOLUOHQGL÷L��
PHUNH]�EDQNDVÕQÕQ�KD]LQH�WDKYLO�YH�ERQRODUÕQÕ�ELULQFLO�SL\DVDGDQ�DOÕS�VDWPDVÕQD�L]LQ�
YHULOLS�YHULOPHGL÷L�JLEL�VRUXODU�\HU�DOÕ\RU��
�
�����<DVDO�%D÷ÕPVÕ]OÕN�(QGHNVOHULQLQ�%�W�QOHúWLULOPHVL�
7DEOR��
GH�GH�J|U�OG�÷��JLEL���DQD�EDúOÕN�DOWÕQGD�WRSODP����GH÷LúNHQ�HOH�DOÕQPÕúWÕU��
%�W�QOHúWLUPH�LúOHPLQGH�EX�\DVDO�GH÷LúNHQ��¶H�LQGLUJHQPHNWHGLU��%XQX�\DSDUNHQ�LON�
|QFH�PHUNH]�EDQNDVÕ�\|QHWLFLVLQLQ��VWDW�V��YH�\HWNLOHUL�EDúOÕ÷Õ�DOWÕQGD�WRSODQPÕú�RODQ�
��GH÷LúNHQ���GH÷LúNHQH�LQGLUJHQLU���%X�LúOHP��EX�G|UW�GH÷LúNHQLQ�RUWDODPDVÕ�DOÕQDUDN�
WRSODP� ED÷ÕPVÕ]OÕN� QRWX� �]HULQGH��� ��� HWNLOL� RODQ� D÷ÕUOÕN� NDWVD\ÕVÕ� LOH� oDUSÕODUDN�
JHUoHNOHúWLULOLU�YH�HOGH�HGLOHQ�GH÷LúNHQ�EX�JUXEX�WHPVLO�HGHQ�WHN�GH÷LúNHQ�QLWHOL÷LQL�
WDúÕU��
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øNLQFL� DúDPDGD�� SDUD� SROLWLNDVÕQÕQ� ROXúWXUXOPDVÕ� EDúOÕ÷Õ� DOWÕQGDNL� �� GH÷LúNHQ�
D÷ÕUOÕNODUÕQD�J|UH�KHVDSODQDUDN���GH÷LúNHQH�LQGLULOLU��%X�LúOHP�úX�úHNLOGH�JHUoHNOHúLU��
D��3DUD�SROLWLNDVÕQÕ�NLP�ROXúWXUXU�GH÷LúNHQL�������E��%LU�DQODúPD]OÕN�GXUXPXQGD�VRQ�
V|]��NLP�V|\OHU�������F��%�WoH�ROXúXPXQGD�PHUNH]�EDQNDVÕQÕQ�URO�������LOH�oDUSÕOÕU�
YH�EX�D÷ÕUOÕNOÕ�RUWDODPD�LúOHPL�VRQXFX�HOGH�HGLOHQ�GH÷LúNHQ�EX�JUXEX�WHPVLO�HGHU��
�
ho�QF�� DúDPDGD�� PHUNH]� EDQNDVÕQÕQ� DPDoODUÕ� EDúOÕ÷Õ� DOWÕQGD� WRSODQPÕú� RODQ�
GH÷LúNHQOHU���D\UÕ�D\UÕ�HOH�DOÕQÕU��0HUNH]�EDQNDVÕ�\DVDVÕQÕ�WHPVLO�HGHQ��GH÷LúNHQ�EX�
JUXEXQ�D÷ÕUOÕN�NDWVD\ÕVÕ�RODQ������LOH�oDUSÕODUDN�EX�JUXEX�WHPVLO�HGHQ�GH÷LúNHQ�HOGH�
HGLOLU��
�
'|UG�QF�� DúDPDGD�� NDPX� VHNW|U�QH� ERUo� YHUPH� NRQXVX� EDúOÕ÷Õ� DOWÕQGD� \HU� DODQ�
GH÷LúNHQOHUGHQ�LON�G|UG��VÕUDVÕ\OD�NHQGL�D÷ÕUOÕN�NDWVD\ÕODUÕ�RODQ��������������������YH�
�����LOH�D\UÕ�D\UÕ��oDUSÕOÕU��%LU�EDúND�GH\LúOH�D�������LOH��E�������LOH���F�������LOH�YH�G��
����� LOH� oDUSÕOÕU�� %X� LúOHP� VRQXFX� G|UW� WDQH� D\UÕ� GH÷LúNHQ� HOGH� HGLOPLú� ROXU�� %X�
JUXSWD�\HU�DODQ�GL÷HU�G|UW�GH÷LúNHQLQ�LVH�HúLW�D÷ÕUOÕNOÕ�RUWDODPDVÕ�DOÕQDUDN���GH÷LúNHQ��
ROXúWXUXOXU��%|\OHFH�G|UG�QF��JUXSWD�WRSODP�EHú�GH÷LúNHQ�ROPXú�ROXU��%X�LúOHP�VRQ�
G|UW� GH÷LúNHQLQ� NHQGL� D÷ÕUOÕN� NDWVD\ÕODUÕ\OD� oDUSÕODUDN� ELUELULQH� WRSODQPDVÕ� \ROX�
L]OHQHUHN�JHUoHNOHúWLULOLU��
�
6RQ� RODUDN� HOGH� HGLOPLú� RODQ� �� \DVDO� GH÷LúNHQ� WRSODQDUDN� PHUNH]� EDQNDVÕ�
ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQÕ� J|VWHUHQ� WHN� ELU� HQGHNV� HOGH� HGLOLU��%LU� YH� GDKD� ID]OD� GH÷LúNHQ� LoLQ�
JLULú�DQODPVÕ]� LVH�� VDGHFH�DQODPOÕ�GH÷LúNHQOHU�GH÷HUOHQGLUPH\H�DOÕQÕU��%X�GXUXPGD�
ND\EHGLOHQ� GH÷LúNHQOHULQ� D÷ÕUOÕNODUÕ� JUXSWDNL� NDODQ� GH÷LúNHQOHUH� RUDQWÕOÕ� RODUDN�
\DQVÕWÕOÕU��
�
��������6D\ÕOÕ�<DVD�øOH�*HWLULOHQ�'H÷LúLNOLNOHU�
����� VD\ÕOÕ� .DQXQOD�� ����� VD\ÕOÕ� .DQXQXQ� ��� PDGGHVLQGH� GH÷LúLNOLN� \DSÕOPÕú�� ��
PDGGHVL�\�U�UO�NWHQ�NDOGÕUÕOPÕú�YH�\HQL�ELU�PDGGH�HNOHQPLúWLU��$\UÕFD�������VD\ÕOÕ�
.DQXQXQ���JHoLFL�PDGGHVL�YDUGÕU��%X�GH÷LúLNOLNOHU�úX�úHNLOGH�VÕUDODQDELOLU��
�
0DGGH���
³%DQNDQÕQ� WHPHO� DPDFÕ� IL\DW� LVWLNUDUÕQÕ� VD÷ODPDNWÕU�� %DQND�� IL\DW� LVWLNUDUÕQÕ� VD÷ODPDN� LoLQ��
X\JXOD\DFD÷Õ� SDUD� SROLWLNDVÕQÕ� YH� NXOODQDFD÷Õ� SDUD� SROLWLNDVÕ� DUDoODUÕQÕ� GR÷UXGDQ� NHQGLVL�
EHOLUOHU´��
�
����� VD\ÕOÕ� \DVD� LOH� JHWLULOHQ� G�]HQOHPHOHU� |QFHVLQGH� ����� VD\ÕOÕ� 7�&�� 0HUNH]�
%DQNDVÕ� .DQXQX¶QXQ� ��� PDGGHQLQ� �� LQFL� EHQGLQGH�� ³0HUNH]� %DQNDVÕ� HNRQRPLN�
JHOLúPH\H�\DUGÕPFÕ�ROPDOÕGÕU´� úHNOLQGH�ELU�K�N�P�EXOXQPDNWD\GÕ�� �%X�|QHPOL�ELU�
LNLOHPGLU��0HUNH]�%DQNDVÕ¶QGDQ�KHP�IL\DW�LVWLNUDUÕQÕ�VD÷ODPDVÕQÕ�KHP�GH�HNRQRPLN�
JHOLúPH\L�GHVWHNOHPHVLQL�EHNOHPHN�\DQOÕúWÕU��8OXGD÷�����������������VD\ÕOÕ�\DVD�LOH�
EX�LNLOHP�JLGHULOPLúWLU�YH�D\QÕ�]DPDQGD�$YUXSD�0HUNH]�%DQNDODUÕ�6LVWHPL��$0%6��
6WDW�V�� LOH� GH� X\XP� VD÷ODQPÕúWÕU�� <HQL� G�]HQOHPH\OH� 0HUNH]� %DQNDVÕ¶QÕQ� WHPHO�
DPDFÕ�IL\DW�LVWLNUDUÕQÕ�VD÷ODPDNWÕU��%X�GR÷UXOWXGD��0HUNH]�%DQNDVÕ��IL\DW�LVWLNUDUÕQÕ�
VD÷ODPD� DPDFÕ\OD� oHOLúPHPHN� NRúXOX\OD� +�N�PHWLQ� E�\�PH� YH� LVWLKGDP�
SROLWLNDODUÕQÕ� GD� GHVWHNOHU�� %X� GXUXP� \DVDO� ED÷ÕPVÕ]OÕN� DoÕVÕQGDQ� ELU� JHOLúPH� \H�
LúDUHW�HWPHNWHGLU���
�
�
�
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%DQNDQÕQ�7HPHO�*|UHYOHUL�
%X�EDúOÕNOD�JHWLULOHQ�G�]HQOHPHOHULQ�H��hONH�DOWÕQ�YH�G|YL]�UH]HUYOHULQL�\|QHWPHN�EDúOÕNOÕ�
EHQGLQGH� �ONHQLQ� DOWÕQ� YH� G|YL]� UH]HUYOHULQL� \|QHWPHN�� EDQNDQÕQ� WHPHO� J|UHYOHUL�
DUDVÕQGD� VD\ÕOPD\D� GHYDP� HWPHNWHGLU�� $QFDN� EX�� \DVDQÕQ� |QFHNL� KDOLQGH� ROGX÷X�
JLEL�� +�N�PHWoH� DOÕQDFDN� NDUDUODU� oHUoHYHVLQGH� GH÷LO�� 0HUNH]� %DQNDVÕ¶QÕQ��
EHOLUOHGL÷L� SDUD� SROLWLNDVÕ� oHUoHYHVLQGH� JHUoHNOHúHFHNWLU�� $\QÕ� WHPHO� EDúOÕ÷ÕQ� J��
)LQDQVDO� VLVWHPGH� LVWLNUDUÕ� VD÷OD\ÕFÕ� YH� SDUD� YH� G|YL]� SL\DVDODUÕ� LOH� LOJLOL� G�]HQOH\LFL�
WHGELUOHUL� DOPDN� EHQGL� oHUoHYHVLQGH� GDKD� |QFH� ����� VD\ÕOÕ� \DVDGD� PHYFXW� RODQ�
³+�N�PHWoH� DOÕQDFDN� NDUDUODU� oHUoHYHVLQGH� ERUVDGD� G|YL]� YH� NÕ\PHWOL� PDGHQOHU��
�]HULQH�LúOHP�\DSPDN´��LEDUHVL�NDOGÕUÕOPÕú��EXQXQ�\HULQH��PDOL�SL\DVDODUÕ�L]OH\HUHN��
VLVWHPLQ�LVWLNUDUÕQÕ�VD÷OD\DQ�YH�SDUD�G|YL]�SL\DVDODUÕ�LOH�LOJLOL�G�]HQOH\LFL�WHGELUOHUL�
DOPDN��0HUNH]� %DQNDVÕ¶QÕQ� � WHPHO� J|UHYOHUL� DUDVÕQD� DOÕQPÕúWÕU�� K�� � 0DOL� SL\DVDODUÕ�
L]OHPHN�EDúOÕNOÕ�EHQGLQGH�LVH��ONHGHNL�EDQNDFÕOÕN�VLVWHPLQLQ�J|]HWLPL�YH�GHQHWLPL�LOH�
LOJLOL� VRUXPOXOXN�� ����� \ÕOÕ� $÷XVWRV� D\Õ� VRQXQGD� IDDOL\HWLQH� EDúOD\DQ� %DQNDFÕOÕN�
'�]HQOHPH� YH� 'HQHWOHPH� .XUXPX¶QD� � �%''.�� EÕUDNÕOPÕúWÕU�� � $QFDN�� IL\DW�
LVWLNUDUÕQÕ� VD÷ODPDN� YH� D\QÕ� ]DPDQGD� PDOL� VLVWHPLQ� LVWLNUDUÕQÕ� GD� � J|]HWPHN�
GXUXPXQGD�RODQ�%DQND¶QÕQ��PDOL�SL\DVDODUÕ�L]OHPHVL��SDUD�SROLWLNDVÕQÕQ�EDúDUÕVÕ�LoLQ�
]RUXQOXGXU��%X�QHGHQOH��|]HO�ILQDQV�NXUXPODUÕ�YH�GL÷HU�PDOL�NXUXPODUGDQ�G�]HQOL�YH�
GR÷UX�ELOJL�DNÕúÕQÕQ�VD÷ODQPDVÕ�NRQXVXQGD�%DQND¶\D�J|UHY�YHULOPLúWLU���
�
%DQNDQÕQ��7HPHO�<HWNLOHUL��
%DúOÕ÷ÕQ�DOWÕQGDNL�E��EHQGLQGH�³%DQND��+�N�PHWOH�ELUOLNWH�HQIODV\RQ�KHGHILQL�WHVSLW�HGHU��
EXQD�X\XPOX�RODUDN�SDUD�SROLWLNDVÕQÕ�EHOLUOHU��%DQND��SDUD�SROLWLNDVÕQÕQ�X\JXODQPDVÕQGD�WHN�
\HWNLOL�YH�VRUXPOXGXU´�GHQLOPHNWHGLU��gQFHNL�NDQXQGD��0HUNH]�%DQNDVÕ��SDUD�YH�NUHGL�
NRQXODUÕ\OD�LOJLOL�NDUDU�DODUDN�K�N�PHWH�|QHULOHUGH�EXOXQPD�\HWNLVLQH�VDKLSWL�������
VD\ÕOÕ� \DVD\OD�� 0HUNH]� %DQNDVÕ� +�N�PHW� LOH� ELUOLNWH� EHOLUOH\HFH÷L� HQIODV\RQ�
KHGHILQH� X\JXQ� RODUDN� SDUD� SROLWLNDVÕ� YH� DUDoODUÕQÕ� EHOLUOHPHN� YH� X\JXODPDN�
NRQXVXQGD� WHN� \HWNLOL� YH� VRUXPOX� NÕOÕQPÕúWÕU�� 'ROD\ÕVÕ\OD� � KLoELU� PDNDP� \DGD�
PHUFLLQLQ��0HUNH]�%DQNDVÕ¶QD�WDOLPDW�YHUHPH\HFH÷L�HVDVÕ�JHWLULOPLúWLU��F��EHQGLQGH�
³%DQND�IL\DW�LVWLNUDUÕQÕ�VD÷ODPDN�DPDFÕ\OD�EX�.DQXQGD�EHOLUWLOHQ�SDUD�SROLWLNDVÕ�DUDoODUÕQÕ�
NXOODQPD\D�� X\JXQ� EXODFD÷Õ� GL÷HU� SDUD� SROLWLNDVÕ� DUDoODUÕQÕ� GD� GR÷UXGDQ� EHOLUOHPH\H� YH�
X\JXODPD\D� \HWNLOLGLU�´� GHQLOHUHN�� IL\DW� LVWLNUDUÕQÕ� KDQJL� SDUD� SROLWLNDVÕ� DUDoODUÕQÕ�
NXOODQDUDN� VD÷OD\DFD÷Õ� %DQND¶QÕQ� WDNGLULQH� EÕUDNÕOPDNWDGÕU�� 3DUD� SROLWLNDVÕ�
DUDoODUÕQÕQ� GR÷UXGDQ� %DQND� WDUDIÕQGDQ� EHOLUOHQPHVL�� %DQND¶QÕQ� SL\DVDODUOD� V�UHNOL�
RODUDN� HWNLOHúLP� LoLQGH� EXOXQGX÷X� YH� OLNLGLWH� NRQWURO�Q�� HWNLQ� ELU� ELoLPGH�
\DSDELOPHN� LoLQ� JHUHNHQ� DUDoODUÕ� GR÷UX� RODUDN� � VHoHFHN� NXUXPXQ� %DQND� ROGX÷X�
G�ú�QFHVLQH� GD\DQPDNWDGÕU�� 3ROLWLND� DUDoODUÕQÕQ� VHoLPLQLQ� GR÷UXGDQ� %DQND¶\D�
EÕUDNÕOPÕú� ROPDVÕ�� %DQND¶QÕQ� SDUD� SROLWLNDVÕ� � NXUDPÕ� YH� X\JXODPDODUÕ� NRQXVXQGD�
\HWHUOL� ELOJL� ELULNLPLQH� VDKLS� ROPDVÕ� YH� IL\DW� LVWLNUDUÕQÕQ� VD÷ODQPDVÕ� NRQXVXQGDNL�
WHPHO�J|UHYLQ�NHQGLVLQH�YHULOPLú�ROPDVÕ� LOH�GH�X\XP�LoLQGHGLU��%|\OHFH�%DQND¶QÕQ�
SDUD�SROLWLNDVÕ�X\JXODPDVÕQGDNL�DUDo�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ�VD÷ODQPÕú�ROPDNWDGÕU��
�
H�� EHQGLQGH� � ³%DQND�� QLKDL� NUHGL� PHUFLL� RODUDN� NUHGL� YHUPH� LúOHULQL� \�U�W�U´� úHNOLQGH�
%DQND¶QÕQ� QLKDL� NUHGL� PHUFLL� RODUDN� EDQNDODUD� NUHGL� YHUPH� \HWNLVL�� EX� \DVD�
GH÷LúLNOL÷LQGH�GH�GHYDP�HWPHNWHGLU��)DNDW��|QFHNL�\DVDGDQ�IDUNOÕ�RODUDN��%DQND¶QÕQ�
UHHVNRQW��LVNRQWR�YH�IDL]�RUDQODUÕQÕQ��+�N�PHWoH�L]OHQHQ�HNRQRPLN�SROLWLNDODUD�J|UH�
EHOLUOHQHFH÷L�LEDUHVL�NDOGÕUÕOPÕú�YH�EX�NRQXGD�GD�0%�\HWNLOL�YH�ED÷ÕPVÕ]�NÕOÕQPÕúWÕU��
�
$\UÕFD�³J��%DQND��PDOL�SL\DVDODUÕ�L]OHPHN�DPDFÕ\OD�EDQNDODU�YH�GL÷HU�PDOL�NXUXPODUGDQ�YH�
EXQODUÕ�G�]HQOHPHN�YH�GHQHWOHPHNOH�J|UHYOL�NXUXP�YH�NXUXOXúODUGDQ�JHUHNOL�ELOJLOHUL�LVWHPH\H�
YH� LVWDWLVWLNL�ELOJL� WRSODPD\D�\HWNLOLGLU´� �GHQLOHUHN�0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ��NHQGL�\HWNL�YH�
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J|UHY� DODQÕQD� JLUHQ� G�]HQOHPHOHUOH� LOJLOL� RODUDN� EDQNDODUÕ� GHQHWOHPH� \HWNLVL� \HQL�
G�]HQOHPHOHUOH� NDOGÕUÕOPÕúWÕU�� %X� \DVD� LOH�0HUNH]�%DQNDVÕ� VDGHFH��PDOL� SL\DVDODUÕ�
L]OHPHN� DPDFÕ\OD� EDQNDODUGDQ� JHUHNOL� ELOJLOHUL� LVWHPH� YH� LVWDWLVWLNL� ELOJL� WRSODPDN�
NRQXVXQGD�\HWNLOL�NÕOÕQPÕúWÕU���
�
%DQND¶QÕQ�%DúOÕFD�0�úDYLUOLN�*|UHYOHUL�
���PDGGHQLQ�,,,��QXPDUDOÕ�IÕNUDVÕQÕQ��D��EHQGLQGH��³%DQND��+�N�PHWLQ�PDOL�YH�HNRQRPLN�
P�úDYLUL��PDOL� DMDQÕ� YH� KD]QHGDUÕGÕU�� %DQND¶QÕQ�+�N�PHWOH� � LOLúNLVL�� %DúEDNDQ� DUDFÕOÕ÷Õ\OD�
VD÷ODQÕU´�GHQLOPHNWHGLU��+D]LUDQ�����¶D�NDGDU�0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�WHPHO�J|UHYOHUL�
DUDVÕQGD� \HU� DODQ� EX� PDGGH�� ����� VD\ÕOÕ� \DVD\OD� 7&0%¶QLQ� P�úDYLUOLN� J|UHYOHUL�
DUDVÕQD�DOÕQPÕúWÕU���
�
*�Q�P�]GH�0HUNH]�%DQNDODUÕQÕQ�ELUoR÷X�+�N�PHWH�ELUWDNÕP�EDQNDFÕOÕN�KL]PHWOHUL�
VXQPDNWDGÕU��0HUNH]�%DQNDODUÕQÕQ�oR÷X�+D]LQH¶QLQ�DQD�KHVDEÕQÕ�WXWDUDN��K�N�PHWLQ�
PDOL�DMDQÕ�YH�KD]QHGDUÕ�RODUDN�KDUHNHW�HWPHNWHGLUOHU���
�
$\QÕ�PDGGHQLQ�E��EHQGLQGH�³%DQND���ILQDQVDO�VLVWHPOH�LOJLOL�RODUDN�LVWHQLOHFHN�KXVXVODUGD�
+�N�PHWH�J|U�ú�YHULU�´�GHQLOPHNWHGLU��%DQND��J|UHYOHUL�JHUH÷L�ILQDQVDO�VLVWHPOH�LOJLOL�
KHU� W�UO�� ELOJL\L� oRN� NÕVD� ]DPDQGD� WRSOD\DELOPHNWH� YH� GH÷HUOHQGLUHELOPHNWHGLU��
%DQND�� PDOL� SL\DVDODUGD� IDDOL\HW� J|VWHUHQ� NXUXOXúODUOD� LOJLOL� EX� ELOJLOHUL�� EXQODUÕQ�
PDOL� SL\DVDODU� �]HULQGHNL� ROXPOX� YH\D� ROXPVX]� HWNLOHULQL� GH� LoHUHFHN� úHNLOGH�
+�N�PHWH� DNWDUPDNWDGÕU�� %X� K�N�P�� %DQND¶QÕQ� D\QÕ� ]DPDQGD� +�N�PHWH� J|U�ú�
YHUHQ�ELU�GDQÕúPD�PHUFLL�ROGX÷XQX�GD�J|VWHUPHNWHGLU���
�
F�� %DQND�� EDQNDODU� YH� X\JXQ� J|UHFH÷L� � GL÷HU� PDOL� NXUXPODU� KDNNÕQGDNL� J|U�úOHULQL� YH�
WHVSLWOHULQL�%DúEDNDQOÕN� LOH�EX�NXUXP�YH�NXUXOXúODUÕ�G�]HQOHPH�YH�GHQHWOHPH�\HWNLVLQH�VDKLS�
NXUXOXúODUD�ELOGLUHELOLU���
�
)LQDQVDO� VLVWHPL� G�]HQOL� RODUDN� L]OH\HQ� YH� NRQX\D� LOLúNLQ� ELOJL\H� VDKLS� RODQ��
%DQND¶QÕQ� J|U�ú� YH� WHVSLWOHULQL� \HWNLOL� NXUXP� YH� NXUXOXúODUOD� SD\ODúPDVÕQÕQ�
VD÷OD\DFD÷Õ�NDWNÕ�J|]HWLOHUHN�EX�K�N�P�G�]HQOHQPLúWLU��
�
%DQND�� EX� .DQXQOD� YH� PHY]XDWOD� NHQGLVLQH� YHULOHQ� \HWNL� YH� J|UHYOHUOH� LOJLOL� RODUDN�
G�]HQOHPHOHU� \DSPD\D� YH� EXQODUÕ� X\JXODPD\D�� EX� G�]HQOHPHOHUH� WDEL� NXUXP� YH� NXUXOXúODU�
QH]GLQGH�EXQODUD�X\JXQ�KDUHNHW�HGLOLS�HGLOPHGL÷LQL�YH�NHQGLVLQH�J|QGHULOHQ�ELOJLOHULQ�GR÷UX�
ROXS�ROPDGÕ÷ÕQÕ�GHQHWOHPH\H�J|UHYOL�YH�\HWNLOLGLU����
�
%DQND¶QÕQ� LúOHPOHULQGH� HWNLQOLN� VD÷ODPDN� DPDFÕ\OD� NHQGLVLQH� YHULOHQ� \HWNL� YH�
J|UHYOHUOH�LOJLOL�RODUDN��%DQND¶\D�\HULQGH�GHQHWLP�\HWNLVL�GH��WDQÕQPÕúWÕU���
�
%DQND��EX�NDQXQ�LOH�NHQGLVLQH�YHULOHQ�J|UHY�YH�\HWNLOHUL�NHQGL�VRUXPOXOX÷X�DOWÕQGD�ED÷ÕPVÕ]�
RODUDN�\HULQH�JHWLULU�YH�NXOODQÕU��
�
7HPHO�KHGHIL�IL\DW�LVWLNUDUÕ�RODQ�%DQND��EX�KHGHIH�XODúDELOPHN�LoLQ��SDUD�SROLWLNDVÕ�
X\JXODPDVÕQÕ� YH� DUDoODUÕQÕ� ED÷ÕPVÕ]� RODUDN� � EHOLUOH\HFHNWLU�� %DQND¶QÕQ� � NXUXPVDO�
RODUDN� ED÷ÕPVÕ]� ELU� \DSÕ\D� NDYXúWXUXOPDVÕQÕQ�� VHoWL÷L� KHGHIOHUH� XODúPDN� LoLQ�
X\JXOD\DFD÷Õ�SROLWLNDODUÕQ�HWNLQOL÷LQL�DUWWÕUDFD÷Õ�JHQHO�NDEXO�J|UHQ�ELU�G�ú�QFHGLU��
�
<DSÕODQ�GH÷LúLNOLNOHUOH�� V|]�NRQXVX�NULWHUOHU�GR÷UXOWXVXQGD�%DQND¶QÕQ�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ�
J�oOHQGLULOPLúWLU�� � %X� DúDPDGD� .DQXQXQ� �¶LQFL� PDGGHVLQGH� \HU� DODQ� YH� %DQND�
VHUPD\HVLQLQ��\�]GH���¶GHQ�DúD÷Õ�ROPDPDN��]HUH�+D]LQH¶\H�DLW�ROPDVÕQÕ�G�]HQOH\HQ�
K�NP�Q�GH÷LúWLULOPHVL�G�ú�Q�OP�úVH�GH��J�Q�P�]GH�PHUNH]�EDQNDODUÕQÕQ�oR÷XQXQ�
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NDPX� W�]HO� NLúLVL� RODUDN� NXUXOGX÷X�� |]HOOLNOH� $OPDQ\D� 0HUNH]� %DQNDVÕ¶QÕQ�
VHUPD\HVLQLQ� WDPDPÕQÕQ� +D]LQH¶\H� DLW� ROPDVÕQD� UD÷PHQ� G�Q\DGD� HQ� ED÷ÕPVÕ]��
PHUNH]�EDQNDVÕ�RODUDN�NDEXO�HGLOGL÷L��|QHPOL�RODQÕQ�RSHUDV\RQHO�ED÷ÕPVÕ]OÕN�ROGX÷X�
KXVXVODUÕ�J|]�|Q�QH�DOÕQDUDN�PHYFXW�G�]HQOHPHGH�GH÷LúLNOL÷H�JLGLOPHPLúWLU���
�
7HúNLODW�YH�2UJDQODU�
�
2UJDQODU��
0DGGH�����%DQNDQÕQ�RUJDQODUÕ�úXQODUGÕU��D�*HQHO�.XUXO��E�%DQND�0HFOLVL��F�3DUD�3ROLWLNDVÕ�
.XUXOX��G�'HQHWOHPH�.XUXOX��H�%DúNDQOÕN��*XYHUQ|UO�N���I�<|QHWLP�.RPLWHVL��
�
0DGGH������$��3DUD�3ROLWLNDVÕ�.XUXOX��
����� VD\ÕOÕ� \DVD\OD�� %DQND¶QÕQ� WHúNLODW� \DSÕVÕQGD� JHWLULOHQ� G�]HQOHPHQLQ� |QFHNL�
\DVDGDQ� IDUNÕ�� 3DUD� 3ROLWLNDVÕ� .XUXOX¶QXQ� NXUXOPDVÕ� YH� UHHVNRQW�� LVNRQWR� YH� IDL]�
KDGOHUL� LoLQ� %DQND� 0HFOLVL¶QH� WHNOLIWH� EXOXQPDN� LOH� NUHGL� LúOHULQL� LQFHOHPHN� YH�
G�]HQOHPHN�\HWNLVLQL�0HUNH]�øVNRQWR�.RPLWHVL¶QH�YH�UHHVNRQW�YH�DYDQV�\|QHWPHOL÷L�
YH�NUHGL�LúOHPOHULQL�\�U�WPHN�\HWNLVLQL�ùXEHOHU�øVNRQWR�.RPLWHVL¶QH�YHUHQ���¶XQFX�
PDGGHQLQ�\�U�UO�NWHQ�NDONPDVÕGÕU��
�
��¶XQFX� PDGGHQLQ� \�U�UO�NWHQ� NDONPDVÕ� LOH� \XNDUÕGD� VÕUDODQDQ� J|UHYOHU� 3DUD�
3ROLWLNDVÕ�.XUXOX¶QXQ�J|UHYOHUL�DUDVÕQD�DOÕQPÕúWÕU��6D\ÕOJDQ������������%XQODU��
�
D��)L\DW�LVWLNUDUÕQÕQ�VD÷ODQPDVÕ�DPDFÕ\OD�3DUD�3ROLWLNDVÕ�YH��VWUDWHMLOHULQL�EHOLUOHPHN��
E��3DUD�3ROLWLNDVÕ�VWUDWHMLVL�oHUoHYHVLQGH�+�N�PHWOH�ELUOLNWH�HQIODV\RQ�KHGHILQLQ�EHOLUOHQPHVL��
F�� 3DUD� 3ROLWLNDVÕ� KHGHIOHUL� YH� X\JXODPDODUÕ\OD� LOJLOL� EHOLUOL� G|QHPOHU� LWLEDUL\OH� UDSRUODU�
KD]ÕUOD\DUDN�+�N�PHWLQ�YH�NDPXR\XQXQ��ELOJLOHQGLULOPHVL��
G��+�N�PHWOH�ELUOLNWH�7�UN�/LUDVÕ¶QÕQ�Lo�YH�GÕú�GH÷HULQL�NRUXPDN�LoLQ�JHUHNOL�WHGELUOHUL�DOPDN�
YH� \DEDQFÕ� SDUDODU� LOH� DOWÕQ� NDUúÕVÕQGDNL� PXDGHOHWLQL� WHVSLW� HWPH\H� \|QHOLN� NXU� UHMLPLQL�
EHOLUOHPHN� LOH� J|UHYOHQGLULOPLú� YH� \HWNLOHQGLULOPLúWLU�� %X� oHUoHYHGH�� SDUD� 3ROLWLNDVÕ�
.XUXOX¶QD�� 0HUNH]� %DQNDVÕ¶QÕQ� WHPHO� DPDFÕ� RODQ� IL\DW� LVWLNUDUÕQÕQ� VD÷ODQPDVÕQÕQ�
JHUoHNOHúWLUPHGH�³\�U�WPH�RUJDQÕ´�VÕIDWÕ��YHULOGL÷L�DoÕNWÕU��6DUDo��������������
�
�E�� EHQGLQGH� GLNNDW� HGLOPHVL� JHUHNHQ� KXVXV�� %DQND¶QÕQ� WHPHO� DPDFÕQÕQ� IL\DW�
LVWLNUDUÕQÕ�VD÷ODPDN�ROGX÷XGXU��<XNDUÕGD�GD�EHOLUWLOGL÷L�JLEL��3DUD�3ROLWLNDVÕ�.XUXOX��
+�N�PHWOH� ELUOLNWH� HQIODV\RQ� KHGHILQL� EHOLUOH\HUHN�� � SDUD� SROLWLNDVÕ� LONH� YH�
VWUDWHMLOHULQL�GH�IL\DW�LVWLNUDUÕQÕ�VD÷ODPD�DPDFÕQD�\|QHOLN�RODUDN�VDSWD\DFDNWÕU��)L\DW�
LVWLNUDUÕQÕQ�VD÷ODQPDVÕ\OD�X\XPOX�ROPD\DQ�ELU�HQIODV\RQ�RUDQÕ�EHOLUOHQPHVL�YH�EXQD�
J|UH�ELU�SDUD�SROLWLNDVÕ�X\JXODPDVÕ�V|]�NRQXVX�GH÷LOGLU��
�
%DúNDQ�<DUGÕPFÕODUÕ�
%DúNDQ� <DUGÕPFÕODUÕ¶QÕQ� J|UHY� V�UHOHUL� �� \ÕOGDQ� �� \ÕOD� oÕNDUÕOPÕúWÕU�� %|\OHFH�
0DDVWULFKW� $QODúPDVÕ¶QÕQ� ���¶LQFL�PDGGHVL� YH� $YUXSD�0HUNH]� %DQNDODUÕ� 6LVWHPL�
6WDW�V�¶Q�Q���¶�QF��PDGGHVL�LOH�X\XP�VD÷ODQPÕú��0HUNH]�%DQNDODUÕQÕQ�ED÷ÕPVÕ]OÕN�
|Oo�WOHULQGHQ� ELUL� RODQ� ³�VW� G�]H\� \|QHWLFLOHULQLQ� GDKD� X]XQ� V�UH� J|UHY� \DSPDVÕ´�
KXVXVX�JHUoHNOHúWLULOPLú�ROPDNWDGÕU��
�
$\UÕFD�� ����� VD\ÕOÕ� .DQXQXQ� � ��� LQFL� PDGGHVLQLQ� EDúNDQÕQ� V�UHVL� GROPDGDQ�
J|UHYGHQ� DOÕQDPD\DFD÷Õ� K�NPH� ED÷ODQPÕúNHQ�� ��¶XQFX� PDGGHGH� %DúNDQ�
<DUGÕPFÕODUÕQÕQ� V�UHOHULQLQ� ELWLPLQGHQ� HYYHO� GH÷LúWLULOPHOHULQLQ� P�PN�Q� ROGX÷X�
K�N�P�DOWÕQD�DOÕQPÕúWÕ��<DSÕODQ�GH÷LúLNOLNOH��%DúNDQ�<DUGÕPFÕODUÕ�KDNNÕQGD����LQFL�
PDGGHQLQ� LNLQFL� IÕNUDVÕQÕQ� X\JXODQDFD÷Õ� EHOLUWLOHUHN�� %DúNDQ� <DUGÕPFÕODUÕ� LoLQ� GH�
J|UHY� J�YHQFHVL� JHWLULOPLúWLU�� %X� VXUHWOH�� $YUXSD� 0HUNH]� %DQNDODUÕ� 6LVWHPL�
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6WDW�V�¶Q�Q� ����� PDGGHVL� LOH� X\XP� VD÷ODQPÕú� YH� %DQND¶QÕQ� ED÷ÕPVÕ]OÕN�
|Oo�WOHULQGHQ�ELUL�GDKD�JHUoHNOHúWLULOPLú�EXOXQPDNWDGÕU���
�
%DQND¶QÕQ�*|UHY�YH�<HWNLOHUL��
�
%DQNQRW�øKUDFÕ�YH�7HGDY�O�0HFEXUL\HWL�
����� VD\ÕOÕ� NDQXQ� GH÷LúLNOL÷L\OH�� \HWNL� DODQÕQGD� \DSÕODQ� HQ� GLNNDW� oHNLFL� YXUJX�
EDQNDQÕQ�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQD�\DSÕOPÕú�RODQ�³%DQND�EX�.DQXQ�LOH�NHQGLVLQH�YHULOHQ�J|UHY�YH�
\HWNLOHUL��NHQGL�VRUXPOXOX÷X�DOWÕQGD�ED÷ÕPVÕ]�RODUDN�\HULQH�JHWLULU�YH�NXOODQÕU´�K�NP�G�U��
%X�K�NP�Q��.DQXQ¶XQ�E�W�Q��LoLQGH�GH÷HUOHQGLULOGL÷LQGH��EXQGDQ�E|\OH��.DQXQ¶XQ�
\RUXP� YH� X\JXODPDVÕQGD� EX� NULWHU� oHUoHYHVLQGH� RGDNODQÕOPDVÕQÕQ� JHUH÷LQH� LúDUHW�
HGLOGL÷L�DQODúÕOPDNWDGÕU���
�
%X�LONHQLQ�HQ�VRPXW�J|VWHUJHVL��%DQND¶\D�EDQNQRW�LKUDFÕ�\HWNLVL�YHUHQ�YH������VD\ÕOÕ�
.DQXQ�LOH�GH÷LúWLULOHQ������7&0%�.DQXQXQ�����PDGGHVLGLU���
�
����PDGGHQLQ�GH÷LúLNOLNWHQ�|QFHNL�KDOL���
D��%DQNDQÕQ�LKUDo�HWPLú�ROGX÷X�YH�LKUDo�HGHFH÷L�EDQNQRWODUÕQ�WHGDY�O��PHFEXUL�ROXS��EXQODU�
KXGXWVX]�|GHPH�NXGUHWLQH�KDL]GLU��
E��%DQND�� ������������������ YH� ��� �QF��PDGGHOHUGH� \D]ÕOÕ�PXDPHOHOHU� GROD\ÕVÕ\OD� EDQNQRW�
LKUDo�HWPH�\HWNLVLQH�KDL]GLU�������6D\ÕOÕ�7&0%�.DQXQX����
�
�����VD\ÕOÕ�\DVD\OD�\DSÕODQ�GH÷LúLNOLNOHU�VRQXFX�PDGGHQLQ��D��EHQGL�D\QÕ�NDOPDNOD�
EHUDEHU��E��EHQGLQGH�ELUWDNÕP�\HQLOLNOHU�JHWLULOPLúWLU��%X�GH÷LúLNOLNOHU�VRQXFX��RUWD�
YDGHOL�UHHVNRQW�YH�DYDQV�LúOHPOHULQH�LOLúNLQ�����PDGGH��UHHVNRQW�YH\D�DYDQVD�NDEXO�
HGLOHFHN�VHQHWOHULQ�HQ�\�NVHN�WXWDUÕQD�LOLúNLQ����PDGGH��WDKYLO�NDUúÕOÕ÷Õ�DYDQVD�LOLúNLQ�
����PDGGH��+D]LQH¶\H�NÕVD�YDGHOL�DYDQVD�LOLúNLQ�����PDGGH�YH�NDPX�P�HVVHVHOHULQH�
NUHGL�YHUPH\L�G�]HQOH\HQ�����PDGGH�\�U�UO�NWHQ�NDOGÕUÕOPÕúWÕU��$\UÕFD��UHHVNRQW�YH�
DYDQV� LúOHPOHULQH� LOLúNLQ�RODUDN�.DQXQ¶GD�GD÷ÕQÕN� � úHNLOGH�\HU�DODQ�ED]Õ�K�N�POHU�
����PDGGHGH�WHN�oDWÕ�DOWÕQGD�WRSODQPÕúWÕU��
�
<HQL�úHNOL\OH�����PDGGHQLQ��E��EHQGL�ú|\OHGLU��³%DQND��������YH�����QF��PDGGHOHUGH�
\D]ÕOÕ�LúOHPOHU�GROD\ÕVÕ\OD�GD�EDQNQRW�LKUDo�HWPH�\HWNLVLQL�KDL]GLU�´��
�
0HUNH]� %DQNDFÕOÕ÷ÕQGD� PH\GDQD� JHOHQ� JHOLúPHOHU� YH� |]HOOLNOH� GH� SDUD� SROLWLNDVÕ�
DUDoODUÕQÕQ� NXOODQÕPÕQD� LOLúNLQ� RODUDN� JHQLúOH\HQ� J|UHYOHU� GROD\ÕVÕ\OD�� PHUNH]�
EDQNDODUÕQÕQ�EDQNQRW�LKUDo�\HWNLVLQLQ�JLWWLNoH�JHQLúOHGL÷L�J|U�OPHNWHGLU��%X�LWLEDUOD��
\DSÕODQ� GH÷LúLNOLNOHU� VRQXFX� 7&0%�� UHHVNRQW� YH� DoÕN� SL\DVD� LúOHPOHUL� JLEL� SDUD�
SROLWLNDVÕ� DUDoODUÕQÕQ� \DQÕ� VÕUD� \HQL� DUDoODUÕ� GD� NXOODQPD� \HWNLVL� YHULOGL÷LQGHQ��
%DQND¶QÕQ� ���� ��� YH� ���� PDGGHOHUGH� \D]ÕOÕ� LúOHPOHU� QHGHQL\OH� GH� EDQNQRW� LKUDo�
\HWNLVLQH�RODQDN�VD÷ODQPÕúWÕU��7&0%������D���
�
+D]LQH\H� NÕVD� YDGHOL� DYDQV� YHULOPHVLQH� LOLúNLQ� ���� YH� NDPX�P�HVVHVHOHULQH� NUHGL�
VD÷ODQPDVÕQD� LOLúNLQ� ���� PDGGHOHULQ� \�U�UO�NWHQ� NDOGÕUÕOPDVÕ� 7&0%¶QLQ�
ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ� DoÕVÕQGDQ� |QHP� WDúÕPDNWDGÕU�� $\UÕFD� EX� PDGGHOHULQ� NDOGÕUÕOPDVÕQÕQ�
7&0%� NDQXQX\OD� $0%6� 6WDW�V�Q�Q� ����� YH� 0DDVWULFKW� $QODúPDVÕQÕQ� �����
PDGGHVLQLQ� X\XPX� DoÕVÕQGDQ� |QHP� DU]� HWWL÷LQL� V|\OH\HELOLUL]�� =LUD�� 0DDVWULFKW�
$QODúPDVÕQÕQ� �����PDGGHVLQGH� ú|\OH� GHQLOPHNWHGLU� �� ³$0%� YH� EXQGDQ� VRQUD� µ0LOOL�
0HUNH]� %DQNDODUÕ¶� RODUDN� DGODQGÕUÕODFDN� RODQ� �\H� GHYOHW� PHUNH]� EDQNDODUÕ�� 7RSOXOXN�
NXUXPODUÕ�\DGD�RUJDQODUÕQD��PHUNH]�LGDUHOHUH��E|OJHVHO�\D�GD�PDKDOOL�RWRULWHOHUH��GL÷HU�NDPX�
RWRULWHOHULQH���\H�GHYOHWOHULQ�GL÷HU�NDPX�NXUXP�YH� LúOHWPHOHULQH� WHPLQDW�\D�GD�KHUKDQJL�ELU�
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W�U� � NUHGL�YHUPHNWHQ�PHQ�HGLOPLúOHUGLU��$0%¶QLQ�\D�GD�PLOOL�PHUNH]�EDQNDODUÕQÕQ�\XNDUÕGD�
VÕUDODQDQ� PHUFLOHULQ� ERUo� XQVXUODUÕQÕ� GR÷UXGDQ� �VWOHQPHOHUL� GH� \DVDNWÕU�´� $\UÕFD� �����
PDGGHQLQ� �D�� EHQGLQH� J|UH� ³øKWL\DW� WHPHOLQGH� P�WDODDODUD� GD\DQPDNVÕ]ÕQ�� 7RSOXOXN�
NXUXPODUÕQD� \D�GD�|UJ�WOHULQH��PHUNH]L� LGDUHOHUH�� E|OJHVHO� \D�GD�PDKDOOL� RWRULWHOHUH�� GL÷HU�
NDPX� RWRULWHOHULQH� \D� GD� �\H� GHYOHWOHULQ� GL÷HU� NDPX� NXUXP� \D� GD� LúOHWPHOHULQH�� PDOL�
NXUXPODUD�EDú�YXUPDVÕQGD�D\UÕFDOÕN�WDQÕ\DQ�E�W�Q�|QOHPOHU�\DVDNODQPÕúWÕU´�GHQLOPHNWHGLU�
�$OSDUVODQ������������
�
�����VD\ÕOÕ�7&0%�NDQXQXQGD������VD\ÕOÕ�\DVD\OD�\DSÕODQ�GH÷LúLNOLNOHU� VRQXFX����
YH����LQFL�PDGGHOHULQ�\�U�UO�NWHQ�NDOGÕUÕOPDVÕ�LOH�0DDVWULFKW�$QODúPDVÕQÕQ������YH�
$0%6� VWDW�V�Q�Q� ����� PDGGHVL� LOH� X\XP� VD÷ODQPÕúWÕU� YH� E|\OHFH� %DQND¶QÕQ�
ED÷ÕPVÕ]OÕN�GHUHFHVL�DUWÕUÕOPÕúWÕU��7&0%������D���
�
g]HO�'HQHWLP�YH�.DPXR\XQXQ�$\GÕQODWÕOPDVÕ�
0DGGH����
0HUNH]� %DQNDVÕ¶QÕQ� J�YHQLOLUOL÷LQL� DUWÕUPDQÕQ� YH� NRUXPDQÕQ� HQ� HWNLQ� \ROX�
úHIIDIOÕNWÕU�� ùHIIDIOÕ÷Õ��PHUNH]� EDQNDVÕQÕ� EHOLUOHGL÷L� KHGHIOHULQ� YH� W�P� LúOHPOHULQLQ�
VD\GDP�� DQODúÕOÕU� YH� NDPXR\XQXQ� GHQHWLPLQH� DoÕN� ROPDVÕ� RODUDN� WDQÕPOD\DELOLUL]�
�2NWDU������E�������
�
����� VD\ÕOÕ� 7&0%� .DQXQX¶QGD� ����� VD\ÕOÕ� .DQXQ¶OD� \DSÕODQ� GH÷LúLNOLNOHUOH��
%DQND\D�Lo�YH�GÕú�NDPXR\XQD��úHIIDI�\|QHWLP�DQOD\ÕúÕ�LoLQGH�GDYUDQPD�VRUXPOXOX÷X�
\�NOHQPLúWLU�6DUDo��������������
�
%X�VRUXPOXOXNODUÕQ�ELU�E|O�P�QH�|QFHNL�E|O�POHUGH�3DUD�3ROLWLNDVÕ�.XUXOX�EDúOÕ÷Õ�
DOWÕQGD����$�PDGGHVLQL�\RUXPODUNHQ�GH÷LQLOPLúWLU��%XQXQ�\DQÕ�VÕUD�7&0%¶\H�Lo�YH�
GÕú�NDPXR\XQD�NDUúÕ�úHIIDI�ROPD�NRQXVXQGD�����PDGGHGH�\DSÕODQ�GH÷LúLNOLNOHUOH�GH�
ELUWDNÕP� VRUXPOXOXNODU� \�NOHQPLúWLU�� ����� VD\ÕOÕ� \DVD\OD� JHWLULOHQ� GH÷LúLNOLNOHUGHQ�
|QFH� ��¶QFL� PDGGH� ³g]HO� 'HQHWLP´� EDúOÕ÷Õ� DOWÕQGD\GÕ�� 'H÷LúWLULOPLú� úHNOL\OH� EX�
PDGGH� ³g]HO� 'HQHWLP� YH� NDPXR\XQXQ� D\GÕQODWÕOPDVÕ´� EDúOÕ÷Õ� DOWÕQD� DOÕQPÕúWÕU��
%XQODUÕQ� \DQÕ� VÕUD� ���� PDGGHGH� ED]Õ� \HQL� G�]HQOHPHOHUH� GH� \HU� YHULOPLúWLU�� %X�
G�]HQOHPHOHUGHQ�LONL�%DQND¶QÕQ�ELODQoR�LOH�NDU�]DUDU�KHVDSODUÕQÕ�ED÷ÕPVÕ]�GHQHWOHPH�
NXUXOXúODUÕQD�GHQHWOHWWLUHELOPHVLGLU��%D÷ÕPVÕ]�NXUXOXúODUFD�\DSÕODFDN�EX�GHQHWLP��ELU�
LúOHP�GHQHWLPL�ROPD\ÕS��PDOL�WDEORODUÕQ�JHUHN�NDEXO�J|UP�ú�PXKDVHEH�LONHOHULQH�YH�
]RUXQOX� NÕOÕQPÕú� PXKDVHEH� VWDQGDUWODUÕQD� X\JXQ� ROXS� ROPDGÕ÷Õ� KDNNÕQGD� J|U�ú�
ELOGLUPHNWHQ�LEDUHWWLU��� �
�
*HQHOOLNOH�� G�Q\DGD� KHPHQ� KHPHQ� W�P� PHUNH]� EDQNDODUÕ�� NDQXQODUÕQGD� DoÕN� ELU�
K�N�P� EXOXQVD� GD� EXOXQPDVD� GD�� ED÷ÕPVÕ]� GHQHWLP� NXUXOXúODUÕQFD�
GHQHWOHQPHNWHGLU��)DNDW��.DQXQ¶GD�NRQX\D� LOLúNLQ�K�NP�Q�EXOXQPDVÕQÕQ� úHIIDIOÕ÷Õ�
DUWWÕUDFD÷Õ�YH�KHVDS�YHULOHELOLUOL÷LQ�J�oOHQGLULOPHVLQH�NDWNÕ�VD÷OD\DFD÷Õ�DoÕNWÕU���
�
øNLQFL�G�]HQOHPH\H�J|UH�³%DúNDQ��EDQND�IDDOL\HWOHUL�LOH�JHoPLú�YH�JHOHFHNWH�X\JXODQDFDN�
RODQ� SDUD� SROLWLNDVÕ� LOH� LOJLOL� RODUDN� KHU� \ÕO� 1LVDQ� YH� (NLP� D\ODUÕQGD� %DNDQODU� .XUXOX¶QD�
UDSRU� VXQDU� YH� \ÕOGD� LNL� GHID�7%00�3ODQ�YH�%�WoH�.RPLV\RQX¶QX�ELOJLOHQGLULU´��%|\OHFH�
|]HO�ELU�GHQHWLP�XVXO��GDKD�JHOLúWLULOPLúWLU�YH�KHVDS�YHULOHELOLUOLN�LONHVLQLQ�HQ�|QHPOL�
XQVXUODUÕQGDQ� ELUL� GDKD� JHUoHNOHúWLULOPLúWLU��0HUNH]� %DQNDVÕQÕ� X\JXODPDN� LVWHGL÷L�
SDUD�SROLWLNDVÕQÕ�|QFHGHQ�DoÕNODPDVÕ��EHOLUVL]OL÷L�D]DOWDUDN�NDPXR\XQXQ�NDUDU�YHUPH�
V�UHFLQL�ROXPOX�\|QGH�HWNLOH\HFHNWLU���
�
'L÷HU�ELU�G�]HQOHPH�GH�%DQND¶QÕQ��SDUD�SROLWLNDVÕ�KHGHIOHU�YH�X\JXODPDODUÕQD�LOLúNLQ�
G|QHPVHO� UDSRUODUÕQ� KD]ÕUODQDUDN� � NDPXR\XQD� GX\XUXOPDVÕGÕU�� %XQD� J|UH� %DQND��
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UDSRUODUÕQ�KDQJL�G|QHPOHU� LWLEDUL\OH�KD]ÕUODQDFD÷ÕQÕ�� NDSVDPÕ�YH� DoÕNODPD�XVXO�Q��
EHOLUOH\HUHN�� EHOLUOHQHQ� KHGHIOHUH� LODQ� HGLOPLú� V�UHOHUGH� XODúÕODPDPDVÕ� YH\D�
XODúÕODPDPDVÕ� RODVÕOÕ÷ÕQÕQ� ROXúPDVÕ� KDOLQGH�� QHGHQOHULQL� YH� DOÕQPDVÕ� JHUHNHQ�
|QOHPOHUL�+�N�PHWH�\D]ÕOÕ�RODUDN�ELOGLULU�YH�NDPXR\XQD�DoÕNODU��
�
3DUD� SROLWLNDVÕ� KHGHIOHULQLQ� G|QHPVHO� UDSRUODUOD� NDPXR\XQD� GX\XUXOPDVÕ��0HUNH]�
%DQNDVÕQÕQ� NUHGLELOLWHVLQL� DUWÕUDUDN� YH� NDPXR\XQXQ� NDUDU� YHUPH� V�UHFLQH� ROXPOX�
\|QGH�HWNL�HGHUHN�SDUD�SROLWLNDODUÕQÕQ�EDúDUÕVÕQÕ�DUWÕUDQ�ELU�IDNW|UG�U���
�
%�W�Q� EXQODUGDQ� GD� DQODúÕODFD÷Õ� �]HUH�� ����� VD\ÕOÕ� \DVD\OD� JHWLULOHQ� \HQLOLNOHU�
VRQXFX������VD\ÕOÕ�7�&��0HUNH]�%DQNDVÕ�NDQXQXQGD�KHVDS�YHULOHELOLUOLN�YH�úHIIDIOÕN�
LONHOHUL��VW�G�]H\GH�JHUoHNOHúPLúWLU���
�
ùHIIDIOÕN��PHUNH]� EDQNDVÕQÕQ� NUHGLELOLWHVLQLQ� NDPXR\X� |Q�QGH� DUWPDVÕQÕ� VD÷ODGÕ÷Õ�
JLEL�� EDQNDQÕQ� LúOHPOHULQLQ�GR÷XUDFD÷Õ� VRQXoODUÕQ� DQOD\Õú� LoHUVLQGH�NDUúÕODQPDVÕQD�
RUWDP�KD]ÕUODQPÕú�ROXU��7RNJ|]�����������
�
3DUD� SROLWLNDODUÕQÕ� X\JXODPDGD� FLGGL� ELU� VDSPD� J|VWHUPH\HFH÷L� NRQXVXQGD�
NDPXR\XQXQ� J�YHQLQL� YH� GHVWH÷LQL� ND]DQPÕú� VD\JÕQ� ELU� PHUNH]� EDQNDVÕQÕQ�
HQIODV\RQOD�P�FDGHOHGH�GH�EDúDUÕVÕ�E�\�N�|Oo�GH�RODFDNWÕU��2NWDU������E�������
�
øNWLVDGL�DMDQODU��]HULQGH�NUHGLELOLWH\L�ROXúWXUDPDPÕú�ELU�SDUD�RWRULWHVLQLQ�LVH�EDúDUÕOÕ�
RODPD\DFD÷Õ�DoÕNWÕU��2NWDU�������������
�
%DQNDQÕQ�<DSDFD÷Õ�øúOHPOHU�
�
6HQHW�YH�9HVLNDODUÕQ�5HHVNRQW��YH�$YDQVD�.DEXO��
<DSÕODQ�GH÷LúLNOLNOH�%DQND¶QÕQ�IL\DW�LVWLNUDUÕQÕ�VD÷ODPDN�LoLQ�NXOODQDFD÷Õ�DUDoODUGDQ�
RODQ� UHHVNRQW� YH� DYDQV� LúOHPOHULQGH� SDUD� SROLWLNDVÕ� LONHOHUL� J|]� |Q�QGH�
EXOXQGXUXODUDN� � J�Q�Q� NRúXO� YH� JHUHNOHULQH� J|UH� LúOHP� \DSDELOPHVLQL� � VD÷ODPDN�
DPDFÕ\OD��%DQND¶\D�UHHVNRQW�YH�DYDQVD�NDEXO�HGLOHFHN� � WLFDUL� �VHQHW�YH�YHVLNDODUÕQ��
W�UOHULQL��NUHGLOHULQ�HQ�\�NVHN�VÕQÕUÕQÕ�YH�NUHGL� W�UOHULQH�J|UH� OLPLWOHULQL�EHOLUOHPHN�
DPDFÕ\OD�JHUHNOL�W�P�G�]HQOHPHOHUL�\DSPD�\HWNLVL�YHULOPLúWLU��6DUDo���������������
�
$oÕN�3L\DVD�LúOHPOHUL�
0DGGH� ±� ��¶GH� \DSÕODQ� GH÷LúLNOLNOHUOH� PDGGH� �� ³%DQND�� SDUD� SROLWLNDVÕQÕQ� KHGHIOHUL�
oHUoHYHVLQGH�� SDUD� DU]ÕQÕQ� YH� HNRQRPLQLQ� OLNLGLWHVLQLQ� HWNLQ� � ELU� úHNLOGH� G�]HQOHQPHVL�
DPDFÕ\OD��7�UN�/LUDVÕ�NDUúÕOÕ÷ÕQGD�PHQNXO�NÕ\PHW�NHVLQ�DOÕP�VDWÕPÕ��JHUL�DOÕP�YDDGL�LOH�VDWÕP�
YH�JHUL�VDWÕP�YDDGL�LOH�DOÕP�LúOHPOHUL�PHQNXO�NÕ\PHWOHULQ�|G�Qo�DOÕQÕS�YHULOPHVL��7�UN�/LUDVÕ�
GHSR� DOÕQPDVÕ� YH� YHULOPHVL� JLEL� DoÕN� SL\DVD� LúOHPOHULQL� �$3ø�� \DSDELOLU� YH� EX� LúOHPOHUH�
DUDFÕOÕN� HGHELOLU�� %DQNDFD� EDúYXUXODFDN�$3ø¶\H� NRQX� RODFDN� � \�NVHN� OLNLGLWH\H� VDKLS� HQ� D]�
ULVNOL� DUDoODU� %DQNDFD� EHOLUOHQLU´� úHNOLQL� DOPÕúWÕU�� %X� GH÷LúWLULOPLú� úHNOL\OH� PDGGH��
$3ø¶\H� NRQX� RODFDN� HQVWU�PDQODUÕ�� ³\�NVHN� OLNLGLWH\H� VDKLS� YH� D]� ULVNOL� DUDoODU´�
RODUDN� EHOLUOHPHNWHGLU�� 'H÷LúLNOLNWHQ� |QFHNL� KDOLQGH� $3ø� SRUWI|\�QH� GDKLO�
HGLOHELOHFHN�NÕ\PHWOHULQ�YDGHOHUL��ELU�\ÕO�LOH�VÕQÕUOÕ\NHQ��\HQL�G�]HQOHPH\OH�EX�YDGH�
NDOGÕUÕOPÕú�YH�E|\OHFH�ELU�\ÕOGDQ�X]XQ�YDGHOL�NÕ\PHWOHUOH�GH�LúOHP��\DSÕODELOPHVLQH�
RODQDN�VD÷ODQDUDN�LúOHPOHUH�HVQHNOLN�ND]DQGÕUÕOPÕúWÕU��
�
gQFHNL�KDOLQGHQ� IDUNOÕ�RODUDN�0HUNH]�%DQNDVÕ¶QD��NHQGL�QDP�YH�KHVDEÕQD� � OLNLGLWH�
VHQHWOHUL�LKUDo�HGHELOPH�\HWNLVL�YHULOPHNWHGLU��%DQND¶\D���E|\OH�ELU�HQVWU�PDQ�LKUDo�
HWPH� \HWNLVLQLQ� YHULOPHVL�� � $3ø� LoLQ� %DQND¶QÕQ� ROXúWXUGX÷X� SRUWI|\�Q� � OLNLGLWH�
\|QHWLPLQGH� \HWHUOL� ROPDPDVÕ� GXUXPXQGD�� DOWHUQDWLI� ELU� HQVWU�PDQ� \DUDWÕOPDVÕQD�
\|QHOLNWLU��%X�VHQHWOHU�YDGHVL����J�Q��DúPD\DQ�YH�LNLQFLO�SL\DVDGD�DOÕQÕS�VDWÕODELOHQ�



1DGLU�(52ö/8��$QDU�$%'8//$<(9�

�

���

QLWHOLNWH� RODFDNWÕU�� DQFDN�� \DWÕUÕP� DUDFÕ� ROPD� QLWHOL÷L� ND]DQPDVÕ� HQJHOOHQHUHN��
\DOQÕ]FD� $3ø¶OHULQ� HWNLQOL÷LQLQ� DUWWÕUÕOPDVÕ� LoLQ� NXOODQÕODFDNWÕU�� <DQL�� +D]LQH�
LKUDoODUÕQÕQ�DOWHUQDWLIL�RODPD]�YH�RQODUD�UHNDEHW�HGHPH]��%X�VHEHSOH�GH�YDGHOHUL����
J�Q�LOH�VÕQÕUODQGÕUÕOPÕúWÕU���
�
�³$oÕN� SL\DVD� LúOHPOHUL� +D]LQH� GH� GDKLO� ROPDN� �]HUH� � KLoELU� NDPX� NXUXP� YH�
NXUXOXúODUÕQD�NUHGL� DPDFÕ\OD�\DSÕODPD\DFDNWÕU�´�%X�K�N�P�PDGGHQLQ� HVNL�KDOLQGH�
ROGX÷X�JLEL�D\QHQ�NRUXQPXúWXU��%XQD� LVWLQDGHQ��+D]LQH¶QLQ� LKUDo�HWWL÷L�ERUoODQPD�
DUDoODUÕ��0HUNH]�%DQNDVÕ�WDUDIÕQGDQ�ELULQFLO�SL\DVDGDQ�VDWÕQ�DOÕQDPD\DFDNWÕU��$QFDN�
EX� KXVXV�� .DQXQ¶XQ� \�U�UO�÷H� JLUGL÷L� WDULKWHQ� LWLEDUHQ� �� D\� V�UH� LOH�
X\JXODQPD\DFDNWÕU�� $3ø¶QLQ� \DOQÕ]FD� SDUD� SROLWLNDVÕ� DPDoODUÕ� LoLQ� \�U�W�OHFH÷L�
K�NP��PDGGHGH�DoÕN�RODUDN�EHOLUWLOPLúWLU��
�
���� PDGGHGH� LVH� DOWÕQ� YH� G|YL]OH� LOJLOL� LúOHPOHUGH�� 0HUNH]� %DQNDVÕ¶QÕQ�� 7�UN�
/LUDVÕQÕQ� \DEDQFÕ� SDUDODU� NDUúÕVÕQGD� GH÷HULQL� � EHOLUOHPHN� YH� �ONHQLQ� DOWÕQ�G|YL]�
UH]HUYOHULQL� \|QHWPHN� DPDFÕ\OD�� G|YL]� YH� HIHNWLIOHULQ� YDGHVL]� YH� YDGHOL� DOÕP� YH�
VDWÕPÕ�LOH�úDUWODUÕ�|QFHGHQ�EHOLUOHQPHN��]HUH�G|YL]OHULQ�7�UN�/LUDVÕ� LOH�GH÷LúLPL�YH�
GL÷HU� W�UHY� LúOHPOHUL� \DSDELOHFH÷L� KXVXVX� \HQL� G�]HQOHPHOHU� VRQXFX� JHoHUOLOL÷LQL�
NRUXPXúWXU�� 0DGGH¶QLQ� �E�� EHQGL� LOH� 0HUNH]� %DQNDVÕ¶QD� �ONHQLQ� DOWÕQ� YH� G|YL]�
UH]HUYOHULQL�\|QHWPH�\HWNLVL�YHULOPLúWLU��%XQX�\DSDUNHQ��|QFHOLNOH�J�YHQOL� �\DWÕUÕP�
ROPDN� �]HUH� VÕUDVÕ\OD� /LNLGLWH� YH� JHWLUL� NULWHUOHULQL� J|]� |Q�QH� DOPDVÕ� K�NP��
ED÷ODQPÕúWÕU��$\UÕFD��KHP�PDGGHQLQ��D��EHQGL�JHUH÷LQFH��G|YL]�YH�HIHNWLIOHULQ�YDGHOL�
YDGHVL]�DOÕP�YH�VDWÕPÕ�VÕUDVÕQGD�YH�KHP�GH��E��EHQGLQH�J|UH��ONHQLQ�DOWÕQ�YH�G|YL]�
UH]HUYOHULQL�\|QHWPH�\HWNLVLQL�NXOODQÕUNHQ��SDUD�SROLWLNDVÕ�KHGHIOHUL�YH�X\JXODPDODUÕ�
oHUoHYHVLQGH�KDUHNHW�HGLOHFH÷L�K�NP��PDGGHGH�DoÕNoD�EHOLUWLOPLúWLU��
�
%DQND¶QÕQ�<DSDPD\DFD÷Õ�øúOHPOHU�
0DGGH����¶GD�\DSÕODQ�GH÷LúLNOLNOHU�0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�ED÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ�DoÕVÕQGDQ�VRQ�
GHUHFH�|QHPOLGLU��
�
0HUNH]� %DQNDODUÕQÕQ� WHPHO� DPDFÕ� RODQ� IL\DW� LVWLNUDUÕQD� XODúPDGD� HQ� |QHPOL�
HQJHOOHUGHQ�ELUL��0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�+D]LQH�YH�NDPX�NXUXP�YH�NXUXOXúODUÕQD�DYDQV��
YHUPHVL�YH�NUHGL�DoPDVÕGÕU��%X�X\JXODPDODU��HNRQRPLN�ELULPOHUFH�WDOHS�HGLOGL÷LQGH��
SDUDVDO�JHQLúOHPH\H��ELU�EDúND�GH\LúOH�NDUúÕOÕNVÕ]�SDUD�oÕNPDVÕQD�QHGHQ�ROPDNWDGÕU�
YH�GROD\ÕVÕ\OD� �GD�HQIODV\RQ�G�]H\LQL�\�NVHOWLFL�HWNLGH�EXOXQPDNWDGÕU��%X�QHGHQOH��
PHUNH]�EDQNDODUÕQÕQ�KD]LQH�YH�NDPX��NXUXP�YH�NXUXOXúODUÕQD�DYDQV�YHUPHPHVL�YH�
NUHGL�DoPDPDVÕ�KXVXVX��J�Q�P�]�PHUNH]�EDQNDFÕOÕ÷ÕQD��\|Q�YHUPHNWHGLU��%X�KXVXV�
OLWHUDW�UGH� ³� HNRQRPLN� ED÷ÕPVÕ]OÕN´� RODUDN� LIDGH� HGLOPHNWHGLU�� (NRQRPLN�
%D÷ÕPVÕ]OÕN� K�N�PHWLQ� NHQGL� DoÕNODUÕQÕ� GR÷UXGDQ� 0HUNH]� %DQNDVÕ� NUHGLOHUL� LOH�
ILQDQVH��HGHELOPHVL�LoLQ�NROD\OÕN�GHUHFHVLQL�|OoPHNWHGLU��$NWDQ�YG���������������
�
0HUNH]� %DQNDVÕ¶QÕQ� +D]LQH� YH� NDPX� NXUXP� YH� NXUXOXúODUÕQD� DYDQV� YH� NUHGL��
DoPDPDVÕ��%DQND\Õ��HNRQRPLN�DoÕGDQ�ED÷ÕPVÕ]�NÕODU��
�
�����VD\ÕOÕ�\DVD�LOH���¶QFÕ�PDGGHGH�\DSÕODQ�GH÷LúLNOLNOHUOH�7�&��0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�
³HNRQRPLN��ED÷ÕPVÕ]OÕN´��DoÕVÕQGDQ�ED÷ÕPVÕ]ODúWÕ÷ÕQÕ�V|\OH\HELOLUL]��ù|\OH�NL��\HQL�
G�]HQOHPHOHU�VRQXFX��EDQND��+D]LQH�LOH�NDPX�YH�NXUXOXúODUÕQD�DYDQV�YHUHPH\HFHN��
NUHGL��DoDPD\DFDN��+D]LQH�LOH�NDPX�NXUXP�YH�NXUXOXúODUÕQÕQ�LKUDo�HWWL÷L�ERUoODQPD�
DUDoODUÕQÕ�ELULQFLO�SL\DVDGDQ�VDWÕQ�DODPD\DFDNWÕU��
�
+D]LQH� YH� NDPX� NXUXP� YH� NXUXOXúODUÕQD� DYDQV� YHUPH� LOH� NUHGL� DoPDQÕQ�
\DVDNODQPDVÕ\OD�NDUúÕOÕNVÕ]�SDUD�EDVPD�HQJHOOHQPLú�RODFDNWÕU��%XQXQ�GÕúÕQGD�GROD\OÕ�



&:1�%D÷ÕPVÕ]OÕN�gOo�WOHULQLQ�7&0%¶\H�8\JXODQPDVÕ�

�

��

\ROODUGDQ� D\QÕ� VRQXFX�YHUHQ��+D]LQH�YH�NDPX�NXUXP�YH�NXUXOXúODUÕQÕQ�ERUoODQPD�
DUDoODUÕQÕQ�ELULQFLO�SL\DVDGDQ�VDWÕQ�DOÕQPDVÕ�GD�\DVDNODQPÕú�YH�E|\OHFH��SL\DVD�IDL]�
RUDQODUÕQÕ� SDUD� SROLWLNDVÕ� LOH� DPDoODQDQ� G�]H\GHQ� VDSPDVÕQD� QHGHQ� RODELOHFHN� EX�
ROXPVX]�GXUXPXQ�ROXúPDVÕQÕQ�HQJHOOHQPHVL�DPDoODQPÕúWÕU��%X�DoÕGDQ��EDNÕOGÕ÷ÕQGD�
\DSÕODQ� EX� GH÷LúLNOL÷LQ� IL\DW� LVWLNUDUÕQÕQ� VD÷ODQPDVÕQD�� GROD\ÕVÕ\OD� � 0HUNH]�
%DQNDVÕ¶QÕQ� ED÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQD� � GR÷UXGDQ� ROXPOX� NDWNÕ� VD÷ODGÕ÷ÕQÕ� V|\OHPHN� \DQOÕú�
ROPD\DFDNWÕU��
�
*HoLFL� �¶QFL� PDGGH� JHUH÷LQFH� %DQND�� EX� .DQXQ¶XQ� � \�U�UO�÷H� JLUGL÷L� WDULKWHQ�
LWLEDUHQ���D\�V�UH�LOH��+D]LQHQLQ�LKUDo�HWWL÷L�ERUoODQPD�DUDoODUÕQÕ�ELULQFLO�SL\DVDGDQ�
GD�VDWÕQ�DODELOHFHNWLU��
�
��¶QFÕ�PDGGHGH�\DSÕODQ�G�]HQOHPHOHUOH�$YUXSD�0HUNH]�%DQNDODUÕ�6LVWHPL��$0%6��
VWDW�V�\OH�GH�E�W�QO�÷��VD÷ODQPÕúWÕU��
�
&XNLHUPDQ�� :HEE� YH� 1H\DSWÕ� \DSWÕNODUÕ� DUDúWÕUPDGD�� 0HUNH]� %DQNDVÕ¶QÕQ� \DVDO�
ED÷ÕPVÕ]OÕN�NULWHUOHULQL�ROXúWXUXUNHQ�.DPX�6HNW|U�QH�ERUo�YHUPH�\HWHQH÷LQH�LOLúNLQ�
��QROX�JUXEXQ� �D�� úÕNNÕQGD�³$YDQVODU´�YH� �K��úÕNNÕQGD�0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�KD]LQH�
WDKYLO�YH�ERQRODUÕQÕ�VDWÕQ�DOÕPÕQD´�\HU�YHUPLúOHUGLU��&XNLHUPDQ�YG������������������
�
�����\ÕOÕ������VD\ÕOÕ�.DQXQD�J|UH��EDúODQJÕoWD�7&0%�\DVDVÕQGD�$YDQVODUOD�LOJLOL�PDGGH�
&:1¶QLQ� ROXúWXUGX÷X� NULWHUOHUH� J|UH� ����¶OLN� ED÷ÕPVÕ]OÕN� RUDQÕQD� GHQN� JHOPHNWH\GL�
�%HUXPHQW�1H\DSWÕ�� ������ ����� 7&0%� NDQXQXQGD�0HUNH]� %DQNDVÕ� +D]LQH� YH� NDPX�
VHNW|U�QH� DYDQV� YHUHELOL\RUGX� YH� EX� KXVXV� ID]OD� NDWÕ� ELU� úHNLOGH� VÕQÕUODQGÕUÕOPDPÕúWÕU��
����� VD\ÕOÕ� \DVD� LOH� $YDQVODU� \DVDNODQGÕ� YH� 0HUNH]� %DQNDVÕ� DYDQV� YHUHPH]�� NUHGL�
DoDPD]� ROGX� ������ 6D\ÕOÕ� 7&0%�.DQXQX��0DGGH� �����$\UÕFD�� GH÷LúLNOLNOHUGHQ� |QFH�
7&0%�� +D]LQH� YH� NDPX� NXUXP� YH� NXUXOXúODUÕQÕQ� LKUDo� HWWL÷L� � ERUoODQPD� DUDoODUÕQÕ�
ELULQFLO�SL\DVDGDQ�VDWÕQ�DODELOL\RUGX�����E|O�P�Q��K��úÕNNÕQÕQ�NDWVD\ÕVÕ��7&0%�NDQXQXQD�
J|UH�³����´GÕU��&XNLHUPDQ�YG�����������������������\ÕOÕ�LWLEDUL\OH�G�]HQOHPHOHUGH�GH�EX�
NDWVD\Õ�³�´�NDOPÕúWÕU�������6D\ÕOÕ�7&0%�.DQXQX��0DGGH������<DQL�7&0%�+D]LQH�YH�
NDPX�NXUXOXúODUÕQÕQ�ERUoODQPD�DUDoODUÕQÕ�ELULQFLO�SL\DVDGDQ�VDWÕQ�DODELOL\RUGX��
�
%X�NDWVD\ÕODUGD�PH\GDQD�JHOHQ�ROXPOX�GH÷LúLNOLNOHUL�J|]�|Q�QGH�EXOXQGXUDUDN������
VD\ÕOÕ�NDQXQOD�7&0%¶QLQ�<DVDO�%D÷ÕPVÕ]OÕ÷Õ�ROGX÷XQX�V|\OH\HELOLUL]��
�
0DDVWULFKW�$QWODúPDVÕ¶QÕQ����¶�QF�� �YH�$0%6�VWDW�V�Q�Q������PDGGHOHUL�JHUH÷LQFH��
$YUXSD� 0HUNH]� %DQNDVÕ� �$0%�� YH� PLOOL� PHUNH]� EDQNDODUÕ�� WRSOXOXN� NXUXPODUÕQD��
K�N�PHWOHUH�YH\D��\H�GHYOHWOHUH�DLW�EDúND�NDPX�NXUXOXúODUÕQD�WHPLQDW�\DGD�KHUKDQJL�ELU�
W�U�NUHGL� �YHUPHNWHQ�PHQ�HGLOPLúOHUGLU��<XNDUÕGD�VÕUDODQDQ�PHUFLOHULQ�ERUo�XQVXUODUÕQÕ�
GR÷UXGDQ��VWOHQPHOHUL�GH�\DVDNODQPÕúWÕU��$OSDUVODQ��������������
�
��¶QFÕ� PDGGHQLQ� �E�� EHQGL� JHUH÷LQFH�� 0HUNH]� %DQNDVÕ�� .DQXQOD� \HWNL� YHULOHQ�
LúOHPOHU�GÕúÕQGD�DYDQV�YHUHPH\HFHN��NUHGL�DoDPD\DFDN�YHUHFH÷L�DYDQV�YH\D�DoDFD÷Õ�
NUHGL� WHPLQDWVÕ]� YH\D� NDUúÕOÕNVÕ]� RODPD\DFDN�� KHU� QH� úHNLOGH� ROXUVD� ROVXQ� NHILO�
RODPD\DFDN�YH�GR÷UXGDQ�NHQGLVL�LOH�LOJLOL�LúOHPOHU�GÕúÕQGD�WHPLQDW�YHUHPH\HFHNWLU��
�
%DQND�+HVDSODUÕ�YH�%LODQoRVX��%�OWHQ��øVWLVQD��0XDIOÕN�YH�dHúLWOL�+�N�POHU�
�
<HQLGHQ�'H÷HUOHQGLUPH�)DUNODUÕ�
�����VD\ÕOÕ�.DQXQOD�\DSÕODQ�GH÷LúLNOLNOHU�|QFHVL������VD\ÕOÕ�.DQXQ¶XQ�����PDGGHVL��
NXUODUGDNL� GH÷LúLP� VHEHEL\OH�� %DQND¶QÕQ� DNWLI� YH� SDVLILQGHNL� DOWÕQ� YH� G|YL]OHU�
�]HULQGHQ�ROXúDQ�JHUoHNOHúPHPLú�NDU�YH�]DUDUODUÕQ��NDU�]DUDU�KHVDEÕ�GÕúÕQGDNL�|]HO�
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ELU� KHVDED� DOÕQDUDN� EX� PHEOD÷ÕQ� NXOODQÕP� \HUOHUL� YH� úDUWODUÕQÕQ� %DúEDNDQOÕN� LOH�
ELUOLNWH� WHVSLW� HGLOPHVLQL� |QJ|UPHNWH\GL�� ����� VD\ÕOÕ� .DQXQ� LOH� \DSÕODQ�
GH÷LúLNOLNOHUOH�7�UN�/LUDVÕ�GH÷HULQLQ�GH÷LúPHVL�VHEHEL\OH��%DQND¶QÕQ�DOWÕQ�YH�G|YL]�
YDUOÕN�YH�\�N�PO�O�NOHUL��]HULQGHQ�ROXúDQ�JHUoHNOHúPHPLú�NkU�]DUDUODUÕQ��+�N�PHW�
WDUDIÕQGDQ� � NXOODQÕOPDVÕ� HQJHOOHQPLúWLU�� <HQL� G�]HQOHPH\H� J|UH�� V|]� NRQXVX�
JHUoHNOHúPH\HQ� JHOLU� YH\D� JLGHUOHU� JHoLFL� ELU� KHVDSWD� L]OHQHFHNWLU�� %X� JHOLU� YH\D�
JLGHUOHULQ��JHUoHNOHúPHVL�KDOLQGH��VDGHFH�JHUoHNOHúHQ�PHEOD÷ODU�NkU��]DUDU�KHVDEÕQD�
DNWDUÕODUDN�GD÷ÕWÕPD��WDEL�WXWXODFDNWÕU��
�
%DQND¶QÕQ� NkUÕQÕQ� GD÷ÕWÕP� HVDVODUÕ� ��¶QFÕ� PDGGHGH� \HU� DOPDNWDGÕU�� V|]� NRQXVX�
PDGGH\H�J|UH�EDQNDQÕQ�NkUÕ���
�
D������¶VL�\HGHN�DNoHVLQH��E�+LVVH�VHQHWOHULQLQ�QRPLQDO�GH÷HUL��]HULQGHQ����RUDQÕQGD�LON�NkU�
KLVVHVL�RODUDN�KLVVHGDUODUD��F�<XNDUÕGDNL�WXWDUODU�G�ú�U�OG�NWHQ�VRQUD�NDODQ�PLNWDUÕQ�HQ�oRN�
��¶L��LNL�D\OÕN�PDDú�WXWDUÕQÕ�JHoPHPHN��]HUH�%DQND�PHQVXSODUÕQD�YH����¶X�IHYNDODGH�\HGHN�
DNoHVLQH��G�+LVVH�VHQHWOHULQLQ�QRPLQDO�GH÷HUOHUL� ]HULQGH�*HQHO�.XUXO�NDUDUÕ\OD�HQ�oRN� ����
QLVSHWLQGH�LNLQFL�NkU�KLVVHVL�RODUDN�KLVVHGDUODUD��úHNOLQGH�GD÷ÕWÕODFDNWÕU��%X�GD÷ÕWÕP�VRQUDVÕ�
NDODQ� EDNL\H� +D]LQH\H� YHULOHFHNWLU�� %X� PDGGH� KLoELU� GH÷LúLNOL÷H� X÷UDPDGDQ�� HVNL�
KDOL\OH�\HQL�\DVDGD�\HU�DOPÕúWÕU��
�
)L\DW� LVWLNUDUÕQÕQ� VD÷ODQPDVÕ� KHGHIL� GR÷UXOWXVXQGD�� .DQXQ¶XQ� � GH÷LúWLULOHQ� ��¶QFL�
PDGGHVLQLQ� �K�� EHQGLQGH�� NkUÕQ� � GD÷ÕWÕPÕQGDQ� VRQUDNL� EDNL\HVLQLQ� +D]LQH¶\H��
YHULOPHVLQH� LOLúNLQ� XVXO� YH� HVDVODUÕQ�%DQND�0HFOLVL¶QFH� EHOLUOHQPHVL� K�N�P�DOWÕQD�
DOÕQPÕúWÕU��
�
*HoLFL�0DGGH���
%X�PDGGH�JHUH÷LQFH����¶LQFL�PDGGHGH�EHOLUWLOHQ��+D]LQH¶QLQ�0HUNH]�%DQNDVÕ¶QGDNL�
DYDQV� KHVDEÕQGD� ELULNHQ� PHEOD÷�� +D]LQH� YH� %DQND� DUDVÕQGD� EHOLUOHQHFHN� HVDVODUD�
J|UH����¶LQFL�PDGGH�X\DUÕQFD��GL÷HU�NDPX�NXUXP�YH�NXUXOXúODUÕQD�YHULOHQ�NUHGLOHU��
YHULOGLNOHUL�úDUWODUOD�JHUL�|GHQPHN��]HUH�WDVIL\H�HGLOHFHNWLU��
�
$\UÕFD�� GDKD� |QFHGH� V|\OHGL÷LPL]� JLEL�� ��¶ÕQFÕ� PDGGHGH� \DSÕODQ� G�]HQOHPHOHU�
JHUH÷LQFH� 0HUNH]� %DQNDVÕ� +D]LQH¶QLQ� LKUDo� HWWL÷L� ERUoODQPD� DUDoODUÕQÕ� ELULQFLO�
SL\DVDGDQ�VDWÕQ�DODPD]��*HoLFL�PDGGH��¶GH������VD\ÕOÕ�.DQXQ¶XQ�\�U�UO�÷H�JLUGL÷L�
WDULKWHQ� LWLEDUHQ� �� D\OÕN� ELU� JHoLú� G|QHPL� LoLQ�� %DQND¶QÕQ� +D]LQH¶QLQ� LKUDo� HWWL÷L�
ERUoODQPD�DUDoODUÕQÕ�ELULQFLO�SL\DVDGDQ�VDWÕQ�DODELOHFH÷L�K�NPH�ED÷ODQPÕúWÕU��
�

���7�&��0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�%D÷ÕPVÕ]OÕ÷ÕQÕQ�gOo�P��
7�&��0HUNH]� %DQNDVÕ� %DúNDQÕQÕQ� J|UHY� V�UHVL� YH� DWDPD� ELoLPLQL� NRQX� HGHQ� 7�&��
0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ���¶QFL�PDGGHVLQH�J|UH�³%DúNDQ��%DNDQODU�.XUXOX�NDUDUÕ\OD�EHú�
\ÕOOÕN� ELU� G|QHP� LoLQ� DWDQÕU�´� %X� GR÷UXOWXGD� 7DEOR� �¶\H� J|UH� �� �D�� GH÷LúNHQLQLQ�
HQGHNVL� ������ �� �E�¶QLQ� HQGHNVL� LVH� ����� RODFDNWÕU�� $\UÕFD� 7�&�� 0HUNH]� %DQNDVÕ�
NDQXQXQXQ���¶QFL�PDGGHVL�JHUH÷LQFH�%DúNDQ��NDQXQOD�NHQGLVLQH�YHULOHQ�J|UHYOHULQ�
GHYDPOÕ� VXUHWOH� LIDVÕQÕ� LPNDQVÕ]� NÕODFDN� GXUXPODUÕQ� RUWD\D� oÕNPDVÕQGD�� DWDQPD�
XVXO�QH� J|UH� J|UHYLQGHQ� DOÕQÕU�� %XUDGD� |QHPOL� QRNWD� %DúNDQÕQ� SDUD� SROLWLNDVÕ�
GÕúÕQGDNL�QHGHQOHUGHQ�|W�U��J|UHYGHQ�DOÕQDELOPHVLGLU��'ROD\ÕVÕ\OD����F�¶QLQ�HQGHNVL��
����� RODFDNWÕU�� ��¶QFL� PDGGH\H� J|UH� %DúNDQ� UHVPL� YH\D� |]HO� EDúND� ELU� J|UHYL�
�VWOHQHPHGL÷L�LoLQ����G�¶QLQ�HQGHNVL�WDP�SXDQ��\DQL������RODFDNWÕU���
�
7�&��0HUNH]� %DQNDVÕ� NDQXQXQD� J|UH� SDUD� SROLWLNDVÕQÕQ� EHOLUOH\LFLVL� YH� X\JXOD\ÕFÕVÕ�
0HUNH]� %DQNDVÕ¶GÕU�� %XQXQ� LoLQ� �� �D�¶QÕQ� HQGHNVL� ����¶GÕU�� <LQH� GH� SDUD� SROLWLNDVÕ�
NRQXVXQGD� ELU� DQODúPD]OÕN� ROGX÷X� GXUXPGD� VRQ� V|]� VDKLELQLQ� 0HUNH]� %DQNDVÕ�
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RODFD÷ÕQÕ�V|\OH\HELOLUL]��=LUD�SDUD�SROLWLNDVÕ�0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�WHN�DPDFÕ�RODQ�IL\DW�
LVWLNUDUÕQÕ� VD÷ODPDN� LoLQ� X\JXODQDFDNWÕU� YH� LVWLKGDP�� E�\�PH� JLEL� LNLQFLO� DPDoODU�
GR÷UXOWXVXQGD�+�N�PHWOH�oÕNDELOHFHN�DQODúPD]OÕNODU�GXUXPXQGD�0HUNH]�%DQNDVÕ¶QÕQ�
WHPHO� DPDo� IL\DW� LVWLNUDUÕ� GR÷UXOWXVXQGD� KDUHNHW� HGHFH÷L� DoÕNWÕU�� %X� GR÷UXOWXGD� ��
�E�¶QLQ� HQGHNVL� ����¶GLU� V|\OH\HELOLUL]�� 'L÷HU� GH÷LúNHQ� %�WoH� ROXúXPXQGD� 0HUNH]�
%DQNDVÕ¶QÕQ�URO�G�U��7�UNL\H¶GH�+�N�PHW�E�WoH�ROXúWXUXUNHQ�0HUNH]�%DQNDVÕ¶QD�ELU�
URO�\�NOHPHGL÷L�LoLQ����F��GH÷LúNHQLQLQ�HQGHNVL������RODFDNWÕU���
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