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*D\ULPHQNXO�<DWÕUÕP�2UWDNOÕ÷Õ�.XUPDN�.ROD\ODúÕ\RU«��

6HUPD\H� 3L\DVDVÕ� .XUXOX� \HQL� oÕNDUGÕ÷Õ� WHEOL÷OH� JD\ULPHQNXO� \DWÕUÕP� RUWDNOÕNODUÕQD
NXUXOXúODUÕQGD�YH�VHUPD\H�DUWWÕUÕPODUÕQGD�D\QL�VHUPD\H�NRQXODELOPHVLQH�LPNDQ�WDQÕGÕ�
'DKD� |QFHNL� X\JXODPDGD� *<2¶ODUÕQ� PHYFXW� |GHQPLú� YH\D� oÕNDUÕOPÕú� VHUPD\HOHULQLQ
WDPDPÕQÕQ�QDNLW�NDUúÕOÕ÷Õ�oÕNDUÕOPDVÕ�JHUHNL\RUGX��$UWÕN�ELUH\VHO� YH\D�NXUXPVDO� \DWÕUÕPFÕODU
SRUWI|\OHULQGHNL� JD\ULPHQNXOOHUL� HNVSHUWL]� UDSRUODUÕ\OD� GH÷HUOH\HUHN� NXUDFDNODUÕ� YH
VHUPD\HOHULQL�DUWWÕUDFDNODUÕ�*<2¶ODUD�|GHQPLú�YH\D�oÕNDUÕOPÕú�VHUPD\HOHULQLQ�HQ�ID]OD����¶L
RUDQÕQGD�D\QL�VHUPD\H�NR\DELOPH�LPNDQÕQD�NDYXúDFDNODU�

�� 7�UNL\H�� |]HOOLNOH� E�\�N� úHKLUOHUGH�KÕ]OÕ� úHKLUOHúPHQLQ� VXQGX÷X�VSHN�ODWLI� ND]DQo� LPNDQODUÕ\OD
JD\UL�PHQNXO�\DWÕUÕPFÕODUÕ�DoÕVÕQGDQ�FD]LEHVLQL�KHU�]DPDQ�NRUXPXúWX��.RQXW�YH�WLFDUL�DPDoOÕ�DUVD
WDOHELQLQ� Lo�J|o�YH�HNRQRPLN�E�\�PH\OH��JHoLFL�NRQMRQNW�UHO�GDUDOPD�YH�GXUJXQOXN�G|QHPOHULQH
UD÷PHQ��\ÕOODUGÕU�FDQOÕOÕ÷ÕQÕ�V�UG�UPHVL�JD\ULPHQNXO�\DWÕUÕPODUÕQÕQ�HQIODV\RQXQ��]HULQGH�JHWLUL
VD÷ODPDVÕQD� LPNDQ� WDQÕ\RUGX�� %X� QHGHQOHULQ� GH� HWNLVL\OH� JD\ULPHQNXOOHU� JHUoHN� NLúLOHULQ
SRUWI|\OHULQGH�\R÷XQODúPÕúODUGÕU�

�� 'HYOHWLQ� VRV\DO� URO�� QHGHQL\OH� 7RSOX� .RQX� øGDUHVL� YH� (PODN� %DQNDVÕ� DUDFÕOÕ÷Õ\OD� NRQXW
SURMHOHUL� YH� NRRSHUDWLIOHUL� GHVWHNOHPHVL� HPODN� SL\DVDVÕQÕQ� VHUEHVW� UHNDEHW� NRúXOODUÕQGD
JHOLúPHVLQL�YH�ILQDQVDO�GHULQOLN�ND]DQPDVÕQÕ�JHFLNWLUPLúWLU�

�� <�NVHN� HQIODV\RQ� YH� UHHO� IDL]OHU� YH� NXUXPVDO� \DWÕUÕPFÕODUÕQ� \RNOX÷X� E�\�N� oDSOÕ� WLFDUL� YH
NRQXW� SURMHOHULQLQ� JHUoHNOHúWLULOPHVLQH� NROD\ODúWÕUDFDN� \HQL� ILQDQVDO� HQVWUXPDQODUÕQ
JHOLúWLULOPHVLQGH�YH�\XUWGÕúÕ�\DWÕUÕPFÕODUÕQ�FH]EHGLOPHVLQGH�WÕNDQÕNOÕNODUD�QHGHQ�ROPXúWXU�

�� %X� VRUXQODUÕ� o|]PHN� YH� NXUXPVDOODúPD\Õ� VD÷ODPDN� DPDFÕ\OD� 6HUPD\H� 3L\DVDVÕ� 0HY]XDWÕ
oHUoHYHVLQGH�YH�63.�GHQHWLPLQGH�\HQL�ELU� \DWÕUÕP�DUDFÕ�RODUDN�*D\ULPHQNXO�<DWÕUÕP�2UWDNOÕNOÕ÷Õ
NDYUDPÕ� JHOLúWLULOGL�� 6HNW|UGHNL� NXUXPVDOODúPD\Õ�� ILQDQVPDQ� SUREOHPOHULQLQ� o|]�OPHVLQL�
VHUPD\HQLQ�úHIIDIODúPDVÕQÕ��JD\ULPHQNXO�GH÷HUOHPHOHULQLQ�UDV\RQDOOHúHUHN�\HQL�SURMHOHULQ�|Q�Q�Q
DoÕOPDVÕQÕ� YH� GHQHWLPLQ� HWNLQOHúPHVLQL� VD÷ODPD\D� G|Q�N� *<2¶ODUÕQ� \DWÕUÕPFÕODU� DoÕVÕQGDQ
FD]LEHVLQL�GH�DUWWÕUPDN�LoLQ�NXUXPODU�YHUJLVL�PXDIL\HWL�JHWLULOGL�

<(1ø�'h=(1/(0(

�� *<2¶ODU�HVNL�PHY]XDWWD�DQFDN�QDNLW�NDUúÕOÕ÷Õ�VHUPD\H�LOH�NXUXODELOPHNWH\GL��%X�PHY]XDWOD�*<2
NXUPDN�LVWH\HQ�\DWÕUÕPFÕ�±HOLQGH� WDúÕQPD]�YDUOÕN�EXOXQVD�ELOH��VHUPD\H�|GHPHVL� LoLQ��KDOND�DU]
HGLOHQ�NÕVÕP�KDULo�� OLNLGLWH� WHPLQ�HWPHN�]RUXQGD��%X�GXUXPGD�DUDFÕ�RODFDN�ELU��o�QF��JHUoHN
YH\D� W�]HO� NLúL� YDVÕWDVÕ\OD� HOGHNL� WDúÕQPD]ODUÕQ� |QFH� OLNLGLWH� HGLOPHVL�� WHPLQ� HGLOHQ� QDNLWOH
VHUPD\HQLQ�|GHQPHVL��*<2�NXUXOGXNWDQ�VRQUD�GD�WDúÕQPD]ODUÕQ�WHNUDU�VDWÕQ�DOÕQPDVÕ�JHUHNL\RU�
$QFDN� E|\OH� ELU� X\JXODPD� NXUXOPD� YH� IDDOL\HWH� JHoPH� V�UHVLQLQ� HN� E�URNUDWLN� V�UHoOHUOH
X]DPDVÕQD��ILQDQVDO�ELU�WDNÕP�VRUXQODUÕQ�YH�\HQL�ULVNOHULQ�ROXúPDVÕQD�QHGHQ�RODELOHFH÷L� LoLQ�D\QL
VHUPD\H�NR\DUDN�*<2�NXUPD\Õ�oRN�]RUODúWÕUÕ\RU�

�� <HQL�PHY]XDWOD� JD\ULPHQNXO� \DWÕUÕP� RUWDNOÕNODUÕ� NXUXOXúODUÕQGD� YH� VHUPD\H� DUWWÕUÕPODUÕQGD� 7�UN
7LFDUHW� .DQXQX� K�N�POHUL� oHUoHYHVLQGH��|GHQPLú� YH\D� oÕNDUÕOPÕú� VHUPD\HQLQ� ���� RUDQÕQD
NDGDU� D\QL� VHUPD\H� NR\DELOHFHNOHU�� <DQL� WRSODP� |GHQPLú� VHUPD\HGH� QDNLW� NDUúÕODQPÕú� ROPD
]RUXQOXOX÷X������VHYL\HVLQGHQ�PLQLPXP�����VHYL\HVLQH�oHNLOGL��gUQH÷LQ�úX�DQGD�ERUVDGD�LúOHP
J|UHQ�ELU�JD\ULPHQNXO�\DWÕUÕP�RUWDNOÕ÷ÕQÕQ�oR÷XQOXN�KLVVHVLQH�VDKLS� OLGHU� \DWÕUÕPFÕ�NXUXOXú�NHQGL
YDUOÕNODUÕ� DUDVÕQGD� EXOXQDQ� ELU� JD\ULPHQNXO�� 63.¶QÕQ� GD� RQD\ODGÕ÷Õ� GH÷HUOHUL\OH� D\QL� VHUPD\H
RODUDN�*<2¶\D�NR\DELOHFHN��%|\OHFH�NXUXPODUÕQ�JD\ULPHQNXO�SRUWI|\OHUL�DGHWD�WUDQVIHU�HGLOHELOLUOLN
YH�OLNLGLWH�ND]DQDFDN��$\QÕ�úHNLOGH�SRUWI|\�QGH�E�\�N�|OoHNOL�JD\ULPHQNXOOHU�EXOXQDQ��DUVD��DUD]L�
ELQD��ELU� NXUXP�HN� ILQDQVPDQ�SUREOHPOHUL� \DúDPDGDQ�D\QL� VHUPD\H� NR\DUDN�*<2�NXUDELOHFHN�
7�UNL\H¶GH�E�\�N�JD\ULPHQNXO�SRUWI|\OHULQLQ�JHUoHN�NLúLOHUGH�GH�\R÷XQODúWÕ÷Õ�G�ú�Q�O�UVH� OLNLGLWH
LKWL\DFÕ�QHGHQL\OH�EX�LúH�JLULúPHNWHQ�oHNLQHQ�JHUoHN�NLúLOHULQ�GH�|Q��DoÕOPÕú�RODFDN�
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�� $\QL�VHUPD\H�RODUDN�NRQXODFDN�JD\ULPHQNXOOHULQ�NXUXOXúWD�RUWDNOÕ÷ÕQ�W�]HO�NLúLOLN�ND]DQPDVÕQGDQ
LWLEDUHQ��VHUPD\H�DUWWÕUÕPODUÕQGD� LVH� WHVFLOGHQ� LWLEDUHQ�HQ�JHo����J�Q� LoLQGH� WDSX�VLFLOLQGH�*<2
DGÕQD�WHVFLO�HGLOHFHN�

�� 7DúÕQPD]ODUÕQ� GH÷HU� WHVSLWLQGH� 7�UN� 7LFDUHW� .DQXQX¶QD� �77.�� J|UH� PDKNHPH� WDUDIÕQGDQ
J|UHYOHQGLULOHFHN�ELOLUNLúL� UDSRUX� YH�6HUPD\H� 3L\DVDVÕ� .DQXQXQD� J|UH�63.� WDUDIÕQGDQ� OLVWH\H
DOÕQPÕú� HNVSHUWL]� NXUXOXúODUÕQÕQ� KD]ÕUODGÕ÷Õ� HNVSHUWL]� UDSRUX� JHUHNHFHN�� 7�UNL\H¶QLQ� WLFDUL
PHY]XDWÕQGD� GXDO� \DSÕQÕQ� �77.� YH� 63.� .DQXQX�� \DQVÕPDVÕ� RODQ� EX� GXUXP� V�UHFL� X]DWÕFÕ� YH
E�URNUDVL\L� DUWWÕUÕFÕ� HWNL� \DUDWDFDNWÕU�� $QFDN� LNL� GH÷HUOHPHGHNL� oHOLúNL� QHGHQL\OH� VRUXQ
\DúDQPD\DFDNWÕU�YH�EX�NRQXGD�QLKDL�\HWNL�63.¶QGD�RODFDNWÕU�

�� (NRQRPLN� SURJUDPÕQ� EDúDUÕ\OD� VRQXoODQGÕUÕOPDVÕ� KDOLQGH� ILQDQVDO� SL\DVDODUGDNL� YRODWLOLWHQLQ
D]DODFD÷ÕQÕ��IL\DWODPD�PHNDQL]PDVÕQÕQ�HWNLQOL÷LQLQ�DUWDFD÷ÕQÕ�YH�X]XQ�YDGHOL�NRQXW�ILQDQVPDQÕ
LPNDQODUÕQÕQ� JHOLúHFH÷LQL� G�ú�Q�\RUX]�� <DSÕVDO� GH÷LúLNOLNOHULQ� JHUoHNOHúPHVL� YH� 7�UNL\H¶QLQ
VL\DVL� YH� PDNURHNHQRPLN� ULVNOHULQLQ� ��ONH� ULVNL�� D]DOPDVÕ� GD� Lo� WDVDUUXIWDNL� \HWHUVL]OL÷LQ� X]XQ
YDGHOL� \DEDQFÕ� ND\QDN� JLULúL\OH� NRPSDQVH� HGLOHELOPHVLQL� YH� UHHO� IDL]OHULQ� JHULOHPHVLQL
VD÷OD\DFDNWÕU�� %X� ROXPOX� EHNOHQWLOHU� ÕúÕ÷ÕQGD� YHUJL� DYDQWDMÕ� QHGHQL\OH� GH� FD]LS� RODQ
*D\ULPHQNXO�<DWÕUÕP�2UWDNOÕNODUÕ¶QÕQ��NRQXW�YH�WLFDUL�JD\ULPHQNXO�SURMHOHUL�SDVWDVÕQGDQ�DUWDQ
RUDQODUGD� SD\� DODFDNODUÕQÕ� G�ú�Q�\RUX]�� 6RQ� PHY]XDW� GH÷LúLNOL÷L� *<2¶ODUÕQ� NXUXOPDVÕ�
ILQDQVPDQÕ� YH� E�\�PHVL� V�UHFLQL� NROD\ODúWÕUDUDN� EX� WDU]� RUJDQL]DV\RQODUÕQ� E�\�N� |OoHNOL
JD\ULPHQNXO�SURMHOHULQGH�D÷ÕUOÕNODUÕQÕ�DUWWÕUPDODUÕQÕ�VD÷OD\DFDNWÕU�

%X� UDSRUGD� \HU� DODQ� WXP� ELOJL� YH� YHULOHU� JXYHQLOLU� ROGXJXQD� LQDQLODQ�� KDOND� DFLN� � ND\QDNODUGDQ� DOLQPLVWLU�� 5DSRUGD� \HU� DODQ
ELOJLOHULQ� GRJUX� YH� HNVLNVL]� ROPDVL� DPDFL\OD� JHUHNHQ� WXP� GLNNDW� YH� R]HQ� JRVWHULOPLVWLU�� %X� ELOJLOHULQ� NXOODQLOPDVL� VRQXFX
GRJDELOHFHN�VRQXFODUGDQ��ELOJLOHUGHNL�HNVLNOLN�\D�GD�\DQOLVOLNWDQ�6WUDWHML�0HQNXO�'HJHUOHU�$�6��VRUXPOX�WXWXODPD]��%X�\D\LQGD
\HU�DODQ�JRUXV�YH�GXVXQFHOHULQ�6WUDWHML�0HQNXO�'HJHUOHU�$6��\RQHWLPL�LFLQ�KLFELU�EDJOD\LFLOLJL�\RNWXU�
%X�ELOJL�YH�YHULOHULQ�DPDFL��SURIHV\RQHO�\DWLULPFLODUD�HQIRUPDV\RQ�YHUPHN�ROXS��NLVLOHULQ�\DWLULP�NDUDUODULQL�VR]�NRQXVX�ELOJLOHUH
EDJOL�NDOPDGDQ�YHUGLNOHUL�YDUVD\LOLU��%X�QHGHQOH��\D\LQODQDQ�KLFELU�JRUXV�\D�GD�GXVXQFH�ELU�\DWLULP�RQHULVLQGH�EXOXQPD�KHGHIL
\D� GD� DGL� JHFHQ� KLVVHOHULQ� DOLQLS� VDWLOPDVL� WDYVL\HVL� QLWHOLJLQGH� GHJLOGLU�� 6WUDWHML� 0HQNXO� 'HJHUOHU� $�6�¶QLQ� EDJOL� NXUXOXVODUL�
FDOLVDQODUL���\RQHWLFLOHUL��RUWDNODUL��KDNNLQGD�UDSRU�\D]LODQ�VLUNHW�LOH�GDQLVPDQOLN�QLWHOLJLQGH�]DPDQ�]DPDQ�GRJUXGDQ�\D�GD�GROD\OL
RODUDN�ELUHELU�LOLVNL\H�JLUPLV�RODELOLU�\D�GD��KHUKDQJL�ELU�KLVVH�VHQHGL�LVOHPL�JHUFHNOHVWLUPLV�RODELOLUOHU�

�����6WUDWHML�0HQNXO�'HJHUOHU�$�6�

7XP� KDNODUL� VDNOLGLU�� 6WUDWHML� 0HQNXO� 'HJHUOHU¶LQ� L]QL� DOLQPDGDQ�� � HOHNWURQLN�� PHNDQLN�� IRWRNRSL�� ND\LW� FLKD]L� YH\D� EDVND� ELU
\RQWHPOH��EX�\D\LQODULQ�ELU�NLVPL�\D�GD�WDPDPLQLQ�NRS\DVL�FLNDULODPD]��ELOJLVD\DU�VLVWHPOHULQH�DNWDULODPD]�
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