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ææíýíííýYHUNNRSDQNNLDVLDNDVWD
6RORðNRQVHSWLýODQVHHUDWDDQý5XRWVLVVD
0HULWD1RUGEDQNHQýRQýPDDLOPDQýMRKWDYLDý,QWHUQHWðSDQNNLSDOYHOXMHQýWDUMRDMLDïý6LOOlýRQýææíýííí
YHUNNRSDQNNLDVLDNDVWDýMDýYHUNNRSDQNNLLQýNLUMDXGXWDDQýVLVllQýëñìýPLOMRRQDDýNHUWDDýNXXNDXGHVVDï
/LVlNVLýQRLQýêííýíííýSXKHOLQSDQNNLDVLDNNDDOODýRQýNRRGLWýSDQNNLSDOYHOXMHQýNl\WWlPLVHNVL
,QWHUQHWLVVlï

9DKYLVWDDNVHHQýHGHOOHHQýDVHPDDQVDýMRKWDYDQDýYHUNNRSDQNNLSDOYHOXMHQýWDUMRDMDQDý(XURRSDVVD
0HULWD1RUGEDQNHQýWXRý6XRPHVVDýPHQHVW\NVHOOLVHNVLýRVRLWWDXWXQHHQý6RORðNRQVHSWLQVD
0HULWD1RUGEDQNHQLQýNRNRýNRWLPDUNNLQDðDOXHHOOHïý/DQVHHUDXVýDORLWHWDDQý5XRWVLVVDýWlQlýV\NV\Qlï
5\KPlýNHKLWWllýP\|Vý\KGHVVlý1RNLDQýMDý9LVDQýNDQVVDýVHXUDDYDQýVXNXSROYHQýPDWNDSXKHOLPLLQ
:$3ãLLQýSHUXVWXYLDýNRPPXQLNDDWLRUDWNDLVXMDýUDKRLWXVSDOYHOXLOOHï

ð7XOHYDLVXXGHQýSDQNNLWRLPLQWDýSHUXVWXXýWLHWRWHNQLLNNDDQñýPLQNlýDQVLRVWDýYRLGDDQýWDUMRWDýXXVLDýMD
SDUHPSLDýSDOYHOXMDýVHNlýDOHQWDDýWXRWDQWRNXVWDQQXNVLDïý0HULWD1RUGEDQNHQLQýDVHPDOODý(XURRSDQ
MRKWDMDQDýYHUNNRSDOYHOXLVVDýWXOHHýROHPDDQý\KlýVXXUHPSLýPHUNLW\VýODDMHQHPLVHOOHñýNDQQDWWDYXXGHOOHýMD
RVDNNHHQRPLVWDMDQýVDDPDOOHýOLVlDUYROOHñýVDQRRýWRLPLWXVMRKWDMDýMDýNRQVHUQLMRKWDMDý+DQVý'DOERUJï

9HUNNRSDQNNLYRO\\PLHQýYHUWDLOXýSHUXVWXXýXVHLQý,QWHUQHWðVRSLPXNVLLQïý0HULWD1RUGEDQNHQLOODýROL
NHVlNXXQýORSXVVDý\OLýæëíýíííýYHUNNRSDQNNLDVLDNDVWDýðýçëíýíííý6XRPHVVDýMDýìííýíííý5XRWVLVVDï
9XRVLSXROLVNRQýOXNXXQýHLýVLVlOO\ý1%ý'LUHNWLQýêëíýíííýSXKHOLQSDQNNLDVLDNDVWDñýMRLOODýRQýPDKGROOLVXXV
YlOLWW|PlVWLýDNWLYRLGDýNRRGLWý,QWHUQHWðNl\WW||QïýééýSURVHQWWLDý0HULWDý3DQNLQýNDLNLVWDýDNWLLYLDVLDNNDLVWD
õìëýSURVHQWWLDýPDDQýYlHVW|VWlôýYRLýNl\WWllýLQWHUQHWSDQNNLSDOYHOXMDñýPLNlýRQýPDDLOPDQHQQlW\Vï

(QQHQýNDLNNHDý5XRWVLVVDýDVLDNNDLGHQýOXNXPllUlýRQýHGHOOHHQýNDVYDQXWñýMDý,QWHUQHWðDVLDNNDLGHQ
OXNXPllUlýRQýWlOOlýKHWNHOOlýQRLQýææíýíííï

$VLDNDVK\|G\QýMDýU\KPlQýWXORNVHQýNDQQDOWDýRQýVLOWLýWlUNHlPSllñýNXLQNDýSDOMRQýYHUNNRSDQNNLSDOYHOXMD
Nl\WHWllQïý0HULWD1RUGEDQNHQLQýSDOYHOXLKLQýNLUMDXGXWWLLQýVLVllQýNHVlNXXVVDýëñìýPLOMRRQDDýNHUWDDïýõìñè
PLOMRRQDDýNHUWDDý,QWHUQHWLQýNDXWWDñýíñéýPLOMRRQDDý3&ðSDOYHOXOODñýíñëýPLOMRRQDDýPDWNDSXKHOLPHOODýMD
íñëýPLOMRRQDDýSXKHOLPHOODôïý0llUlýRQýLOPHLVHVWLýPDDLOPDQýKXLSSXOXRNNDDïý6DPDQDýDLNDQD
1RUGEDQNHQý'LUHNWLLQýNLUMDXGXWWLLQýSXKHOLPLWVHýìýPLOMRRQDýNHUWDDï

/DVNXMDýYHUNNRSDQNLVVDýPDNVHWWLLQýNHVlNXXVVDýëñæýPLOMRRQDDýNDSSDOHWWDýMDýRVXXV
RVDNHWRLPHNVLDQQRLVWDýROLý6XRPHVVDýèæýSURVHQWWLDïý,QWHUQHWLQýRVXXVýXXGHPPLVWDýSDOYHOXLVWDñýNXWHQ
UDKDVWRWRLPHNVLDQQRLVWDýMDýOXRWRLVWDñýRQý\OLWWlQ\WýDMRLWWDLQýìíýSURVHQWWLDï

ð$VLDNNDDQýRQýKHOSSRýNl\WWllý6RORðNRQVHSWLDïý7lPlýRQýYDXKGLWWDQXWý,QWHUQHWLLQýSDQRVWDPLVWD
6XRPHVVDïý7DYRLWWHHPPHýRQýODQVHHUDWDýNRQVHSWLýNRNRý0HULWD1RUGEDQNHQLQýNRWLPDUNNLQDðDOXHHOOHï
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$ORLWDPPHýMRýWlQlýV\NV\Qlý5XRWVLVWDñýVDQRRýYDUDWRLPLWXVMRKWDMDý%Rý+DUDOGñýMRNDýYDVWDD
,QWHUQHWSDQNNLSDOYHOXLVWDýNRQVHUQLMRKGRVVDï

$VLDNNDDWýK\|W\YlWýYHUNNRSDOYHOXLVWD

$VLDNNDDQýWXOHHýVDDGDýK\|W\lý,QWHUQHWLQýNl\W|VWlïý9HUNNRSDOYHOXMHQýDYXOODýRQýPDKGROOLVWDýKRLWDDýVHNl
UXWLLQLDVLDWñýNXWHQýODVNXQýPDNVDPLVHQñýHWWlýYDDWLYDPPDWýSDQNNLSDOYHOXWýDMDVWDýMDýSDLNDVWDýULLSSXPDWWD
HULODLVLQýWHNQLVLQýYlOLQHLQïý6DPDOODýNXQýDVLDNNDDWýVllVWlYlWýDLNDDýMDýNXVWDQQXNVLDñýKHýVDDYDWýUDSRUWLWñ
MRWNDýDQWDYDWýSHUXVWHHOOLVHPPDWýWLHGRWýYDURLVWDñýOXRWRLVWDñýNDVVDYLUUDVWDýMDýWLOLWDSDKWXPLVWDï

ð$VLDNNDDWñýMRWNDýNl\WWlYlWý,QWHUQHWSDQNNLSDOYHOXMDñýRYDWýW\\W\YlLVHPSLlýSDQNNLLQVDýNXLQýPXXWñýPLNl
RQýRVRLWXVýVLLWlñýHWWlýDVLDNNDDWýDUYRVWDYDWýVDDPDDQVDýOLVlDUYRDïý0HULWD1RUGEDQNHQLQýWDYRLWWHHQDýRQ
ROODýDVLDNNDLGHQVDýNXPSSDQLýMDý,QWHUQHWýRQý\NVLýWDSDýYDKYLVWDDýDVLDNDVVXKGHWWDïý$QDO\\VLPPH
RVRLWWDYDWñýHWWlýDVLDNNDDWñýMRWNDýNl\WWlYlWýHQHPPlQý,QWHUQHWLlñýRYDWýSDQNLOOHýK\YLQýNDQQDWWDYLDñýVDQRR
%Rý+DUDOGï

ð(UllWýlVNHWWlLQýWHKG\WýYHUNNRSDQNNLYHUWDLOXWýRYDWýSHUXVWXQHHWýYHUNNRVLYXMHQýXONRDVXXQýMD
SURILORLQWLLQïý9DLNNDýQHNLQýRYDWýWlUNHLWlñýWRGHOOLVWDýK\|W\lýDVLDNDVýVDDýNDVYDYDVWDýSDOYHOXQWDUMRQQDVWDñ
WRLPLQWRMHQýVHONH\GHVWlñýNl\WWlMl\VWlYlOOLV\\GHVWlýVHNlýOXRWHWWDYXXGHVWDýVLOORLQNLQñýNXQýYRO\\PLWýRYDW
VXXULDïý7XUYDOOLVXXVUDWNDLVXMHQýWl\W\\ýDQWDDýOLLNNXPDYDUDDýHULODLVWHQýNDQDYLHQýNl\WW||QýULLSSXPDWWD
VLLWlñýVDWWXXNRýDVLDNDVýNLUMRLWWDXWXPDDQýSDOYHOXXQý3&ãOOlñý79ãOOlñýPDWNDSXKHOLPHOODýWDLýWDYDOOLVHOOD
SXKHOLPHOODñýSDLQRWWDDýYDUDWRLPLWXVMRKWDMDý.DOHYLý.RQWLQHQñýMRNDýYDVWDDýWLHWRWHNQLLNDVWD
0HULWD1RUGEDQNHQLVVDï

8XVLDýXORWWXYXXNVLDï
$VLDNNDDQýVDDPDýK\|W\ýNDVYDDýHGHOOHHQñýNXQýKlQýNl\WWllýXXVLDýHOHNWURQLVHQýNDXSDQNl\QQLQ
WRLPLQWRMDñýNXWHQýHOHNWURQLVWDýPDNVDPLVWDý,QWHUQHWðNDXSDVVDñýHOHNWURQLVWDýODVNXDñýHOHNWURQLVWD
WXQQLVWXVWDýWDLýHOHNWURQLVWDýDOOHNLUMRLWXVWDñýMRWNDýWXRWLLQýPDUNNLQRLOOHýìääçðäåïýý(OHNWURQLQHQýSDONND
WXOHHýNl\WW||QýP\|KHPPLQýWlQlýYXRQQDïý.HKLW\NVHQýVHXUDXNVHQDýYRLGDDQýKHQNLO|ðýMD
\ULW\VDVLDNNDLGHQýýSDOYHOXMDýOLLWWllýWRLVLLQVDïý7lPlýOLVllýPHUNLWWlYlVWLýWHKRNNXXWWDñýNRVND
0HULWD1RUGEDQNHQLOODýRQýçñèýPLOMRRQDDýKHQNLO|DVLDNDVWDýMDý\OLýéííýíííý\ULW\VDVLDNDVWDï

<NVLW\LVDVLDNNDDWýSllVHYlWýU\KPlQýHOHNWURQLVHQýWRULQýNDXWWDýPDUNNLQRLGHQýODDMLPPDOOH
NDXSSDSDLNDOOHñýMRVVDýRQýOlKHVýæííýSDOYHOXQWDUMRDMDDñýMDýYRLYDWýQlLQýVllVWllýVHNlýDLNDDýHWWl
NXVWDQQXNVLDïý<ULW\VDVLDNNDDWýVDDYDWý\KWH\GHQýVXXUHHQýMDýK\YllQýDVLDNDVVHJPHQWWLLQýðýRVWRYRLPDLVLLQ
NXOXWWDMLLQñýMRWNDýPLHOHOOllQýWRLPLYDWýHOHNWURQLVHVWLñýMRLOODýRQýVLLKHQýWDUYLWWDYDýODLWWHLVWRýMDýMRLOODýRQ
Nl\W|VVllQýYDUPDýMDýK\YLQýGRNXPHQWRLWXýPDNVXYlOLQHïý(OHNWURQLVHQýDOOHNLUMRLWXNVHQýDYXOODýYRLGDDQ
WHKGlýVLWRYLDýVRSLPXNVLDïý-XONLQHQýVHNWRULýYRLýQRSHXWWDDýNHKLW\VWlýWLHWR\KWHLVNXQWDDýNRKWLýNl\WWlPlOOl
K\YlNVHHQýSDQNNLHQýSDOYHOXMDýODDMHPPDVVDýPLWWDNDDYDVVDï

5\KPlQýODDMDOODýDVLDNDVNXQQDOODýRQýPHUNLW\VWlñýNXQýSDQNNLSDOYHOXMDýMDýHOHNWURQLVLDýSDOYHOXMD
MDWNRNHKLWHWllQýVHNlýSHULQWHLVLOOlýHWWlýXXVLOODý3RKMRLVPDLGHQýMDý%DOWLDQýPDLGHQýPDUNNLQRLOODï

$VLDNNDLGHQýHQHPPLVW|ýNl\WWllýHQLWHQýSHUXVSDOYHOXLWDñýNXWHQýWLOLQýVHXUDQWDDýMDýODVNXQPDNVXDïý0XWWD
VXXUHWýDVLDNDVPllUlWýWXNHYDWýP\|VýYDDWLYDPSLHQýSDOYHOXLGHQýNHKLWWlPLVWlýõRVDNHNDXSSDñýOXRWRWñ
VLMRLWXNVHWýMQHôñýMRLGHQýYRO\\PLWýRYDWýSLHQHPSLlïý$VLDNNDLGHQýRQýPXNDYDPSDDýNl\WWllýNDLNNLD
SDOYHOXMDýVDPDVVDýMlUMHVWHOPlVVlýMDýWXRWWDMLHQýRQýNDOOLLPSDDýNHKLWWllý\NVLWWlLVLlýSDOYHOXMDýõHVLPï
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RVDNHNDXSSDDôýHULOOllQýPXLVWDýVLMRLWXVYDLKWRHKGRLVWDñýNRNRýVDONXQýKDOOLQQDVWDýMDýYHUNNRSDQNNLð
LQIUDVWUXNWXXULVWDï

9HUNNRSDOYHOXLKLQýYDLNXWWDDýYRLPDNNDDVWLý:$3ãQýõ:LUHOHVVý$SSOLFDWLRQý3URWRFROôýWXORýPDUNNLQRLOOH
XXGHQýVXNXSROYHQýPDWNDSXKHOLPLLQïý0HULWD1RUGEDQNHQýVROPLýKHOPLNXXVVDý1RNLDQýNDQVVD
VRSLPXNVHQýSDQNNLSDOYHOXLGHQýNHKLWWlPLVHVWlý:$3ðSXKHOLPLLQïý3URWRW\\SSLýHVLWHOWLLQýMRý&H%,7LVVl
PDDOLVNXXVVDïý/DDMDý:$3ðSDQNNLSDOYHOXýðýWRGHQQlN|LVHVWLýPDDLOPDQýHQVLPPlLQHQýðýWXOHHýWXRWDQWRRQ
ORNDNXXVVDï

7RXNRNXXVVDý0HULWD1RUGEDQNHQýVROPLý1RNLDQýMDý9LVDQýNDQVVDýVRSLPXNVHQýPDWNDSXKHOLPHQ
SLORWRLQQLVWDñýMRNDýSHUXVWXXýSDQNLQýDQWDPDDQýPRQHQýVRYHOOXNVHQý9LVDðNRUWWLLQïý.RUWWLýRQ
PDDLOPDQVWDQGDUGLQýPXNDLQHQñýPXWWDýQRUPDDOLDýNRUWWLDýSLHQHPSLýMDýVLMRLWHWDDQýSXROLS\V\YlVWL
SXKHOLPHHQïý7DUNRLWXNVHQDýRQýWHVWDWDýVHNlýHWlðýHWWlýOlKLPDNVDPLVWDñýWXQQLVWDPLVWDýVHNlýVRYHOOXVWHQ
G\QDDPLVWDýODWDDPLVWDï

.XQý,QWHUQHWLQýXXGHWýPDKGROOLVXXGHWý\KGLVWHWllQýDVLDNDVWLHWRNDQWRLKLQñýYRLGDDQýSDOYHOXMDýVRYLWWDDýHUL
WDUSHLVLLQïý6DPDOODýDVLDNNDDWýVDDYDWýOLVllýPDKGROOLVXXNVLDýLWVHýKHQNLO|NRKWDLVWDDýSDOYHOXQVDñýOLLWW\l
YLUWXDDOLVLLQý\KWHLV|LKLQñýNl\WWllýRPLHQýWDUSHLGHQýPXNDLVLDýHOHNWURQLVLDýSDOYHOXLWDýVHNlýLGHQWLILRLWXDýMD
VXRMDWDýKHQNLO|OOLV\\WHQVlýYHUNNRPDDLOPDQýXXVLOODýSDQNNLWRLPLQQRLOODï

ð0HULWD1RUGEDQNHQLQýWLHWRYHUNNRSDOYHOXLOODýRQýSLWNlWýSHULQWHHWïý1HýDONRLYDWýYXRQQDýìäåëýSXKHOLPLWVH
DXWRPDDWWLVHVWLýWDSDKWXYDOODýPDNVDPLVHOODýMDýQLLWlýODDMHQQHWWLLQý3&ãOOHýìäåéñýJVPãOOHýìääëñý,QWHUQHWLLQ
ìääçýMDýWHOHYLVLRRQýìääåïý1\N\llQý6XRPHVVDýYRLGDDQýMRýPHONHLQýNDLNNLýSDQNNLSDOYHOXWýKRLWDD
,QWHUQHWLVVlïý9XRQQDýëíííýSDOYHOXWýVDDYXWWDYDWý5XRWVLVVDýVDPDQýWDVRQñýVDQRRý%Rý+DUDOGï


